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CAPÍTULO 1
INTRODUCCIÓN
Capítulo 1
El informe Bureaucrats in Business publicado por el Banco Mundial en 1995, 
propone el concepto de reforma del sector público empresarial para circunscribir un 
amplio conjunto de acciones. Entre ellas se incluyen la privatización y transferencia, 
la privatización regulada, contratos de gestión, contratos de cumplimiento, y la 
mejora de la propiedad y gestión públicas.
En las últimas décadas se ha producido un extendido cambio de opinión sobre el 
papel del Estado y el sector privado en la promoción del crecimiento económico. El 
consenso emergente ha propuesto alcanzar un mayor dinamismo en el crecimiento 
económico a través de un protagonismo cada vez mayor de la iniciativa privada. 
Este consenso se fundamenta en la creencia de que los recursos productivos son 
utilizados más eficientemente si son transferidos al sector privado. Un elemento 
básico de esta nueva ortodoxia de mercado es la privatización de las empresas 
públicas.
La aproximación al fenómeno de la transferencia de propiedad pública hacia el 
sector privado nos recibe con algunos datos apabullantes. La venta de activos de 
propiedad estatal ha sido definida como un acontecimiento característico de la 
economía mundial en las dos últimas décadas. A excepción de las privatizaciones 
ocurridas en los países en transición, más de ocho mil operaciones de 
desnacionalización han sido completadas hasta 2000. Estas transferencias de 
propiedad han generado más de 1,1 billones de dólares. A pesar de que dos terceras 
partes de los ingresos generados se han concentrado en los países más desarrollados, 
el grueso de las transacciones se ha producido en los países en vías de desarrollo.
Tecnócratas, economistas y organizaciones internacionales han recomendado en 
repetidas ocasiones la privatización como una condición necesaria para promover el 
crecimiento económico, la eficiencia productiva y la creación de empleo. En la 
práctica, sin embargo, se observa la renuencia de la clase política a tales reformas
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institucionales, ya que ésta considera generalmente la propiedad pública como un 
elemento de manipulación política y un medio de cultivar el clientelismo entre los 
grupos de legitimación.
Este hecho establece dos implicaciones importantes para los países en vías de 
desarrollo. Por un lado, las motivaciones políticas pueden explicar el esfuerzo 
indolente en la ejecución y gestión de sus programas de privatización, y el particular 
tratamiento que han realizado estos países a este instrumento de política económica. 
Por otro, los análisis tradicionales deben ser complementados con otros más realistas 
en los que se incluya el contexto político.
Este trabajo se centra en el análisis del programa de privatización desarrollado 
por Marruecos desde sus inicios en 1993 hasta diciembre de 2003. Aunque de 
manera oficial la aprobación de la Ley de transferencias de empresas públicas al 
sector privado ocurrió en 1989, ésta no entró en funcionamiento de manera efectiva 
hasta 1993. El programa de privatizaciones marroquí se inserta en la lógica y 
dinámica de un proceso de estabilización y ajustes estructurales de carácter 
económico e institucional, iniciado en 1983, y que se extiende, en diferentes fases, 
hasta el programa de mise á niveau, que debe finalizar con la entrada en vigor de la 
zona de libre cambio acordada entre la Unión Europea y Marruecos en 2010.
El paradigma de desarrollo predominante tras la IIa Guerra Mundial promocionó la 
visión Estado-Centrista, en la que el Estado y su sector público empresarial debían 
actuar como elementos medulares del crecimiento y desarrollo. Sin embargo, a partir 
de los setenta y ochenta los desajustes en las balanzas de pago, el enorme déficit 
presupuestario, y las claras evidencias de ineficiencia productiva y corrupción en los 
sectores nacionalizados de la economía se convirtieron en problemas frecuentes de 
aquella época. Estos acontecimientos se pusieron de relieve a través de la aparición 
de planteamientos que fueron expuestos doctrinalmente por autores como Little,
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Scott y Scitovsky, quienes introdujeron la idea de un “nuevo liberalismo” como 
solución a los problemas del sector público. Se llegó así a plantear la reducción en el 
control por parte del Estado, y a prestar más atención a la propiedad privada y 
racionalidad del mercado. Aunque de hecho se reconocía la existencia de “fallos del 
mercado” y, a la vez, que ciertas formas de intervención estatal podían originar una 
“mejora en el bienestar”, también se consideró que algunas de las intervenciones 
públicas puestas en práctica produjeron peores resultados aunque la política del 
“laissez-faire”. Esta tendencia de las políticas económicas, principalmente en los 
últimos años -y especialmente en los años ochenta-, ha ido en aumento, enfatizando 
sobre la reducción necesaria de la intervención del Estado sobre el funcionamiento 
de los mercados de bienes y servicios.
Por otro lado, los objetivos de los programas de privatización y desregulación, así 
como los procedimientos necesarios para su puesta en práctica, han estado 
condicionados, tanto en su intensidad como en su graduación de prioridades, por el 
contexto institucional de cada país. Las diferentes pautas de los programas de 
“desintervención” también reflejan las diferencias en la convicción de los gobiernos 
sobre las posibilidades o los riesgos de la intervención del Estado sobre la economía. 
Sin embargo, a pesar de las diferencias en programas y países, se puede afirmar que 
la desregulación de la economía y la reducción de la intervención del sector público 
sobre los mercados es una realidad generalizada de las políticas económicas 
recientes.
Por ello consideramos que la relevancia de este trabajo reside en tres cuestiones. Por 
un lado, el interés inherente al análisis de la venta de empresas públicas marroquíes 
ocurrida bajo el contexto de una estabilización severa y de choque, auspiciada por el 
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial. En segundo lugar, la especial 
coincidencia en el tiempo del programa de transferencias de activos estatales y la 
decisión de la autoridades económicas marroquíes de poner en marcha, en este caso 
de manera gradual, un conjunto de reformas económicas e institucionales de claro
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carácter estructural. Ello nos permite observar la particular convivencia ocurrida 
entre un plan de reajuste presupuestario y los condicionantes que van a añadir las 
pretendidas transformaciones políticas y socio económicas. Por último, y derivado 
de lo anterior, hemos considerado necesario realizar un estudio sobre la presencia, el 
comportamiento y la capacidad de influencia de la estructura de poder tradicional 
marroquí sobre el objetivo, y compromiso adquirido a partir de 1995, de modernizar 
el entramado socio-económico y crear los incentivos suficientes para que el aparato 
productivo quede en las mejores condiciones posibles, con el objetivo de afrontar el 
próximo escenario que va a representar la Zona de Libre Comercio con la Unión 
Europea.
El objetivo principal de este trabajo se va a desarrollar mediante la resolución de 
diferentes objetivos parciales:
• Ofrecer una visión de conjunto de la privatización desarrollada en el ámbito 
regional de mayor perspectiva en el que puede incluirse Marruecos, el área 
MENA y del Magreb.
• Evaluar el éxito relativo del programa de transferencias y los elementos que 
han afectado la ejecución del mismo en el contexto de estabilización y 
reforma estructural.
• Identificar las condiciones económicas e institucionales bajo las que se ha 
desarrollado la privatización.
La metodología utilizada pretende facilitar la comprensión de la privatización en el 
marco de estabilización macroeconómica y reforma estructural llevada a cabo por 
Marruecos. Para ello proponemos un análisis de política económica e institucional 
de estos hechos. Sin embargo, en los momentos en los que se ha considerado 
necesario, este trabajo recurre a los trabajos empíricos existentes para comprender
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mejor las relaciones existentes entre el abanico de variables macroeconómicas que 
se han visto implicadas.
La mayor parte de los autores defienden claramente que la privatización, en sus 
diferentes formas, contribuye a mejorar significativamente el funcionamiento 
económico. Un resultado que se apoya, en la actualidad, en las numerosas evidencias 
que constituyen los resultados obtenidos de la aplicación de programas de 
privatización en más de cien países.
Sin embargo, también es evidente en otras muchas economías, sobre todo en vías de 
desarrollo, no han tenido la voluntad o han sido incapaces de seguir el ritmo de 
reformas con el mismo entusiasmo y, hoy en día, siguen manteniendo una 
participación en su sectores públicos empresariales muy similar a la de hace dos 
décadas.
Este trabajo se desarrolla a lo largo de seis capítulos. Los dos primeros, abordan el 
concepto y fenómeno de la privatización en su vertiente teórica y geográfica, 
circunscritas en las áreas MENA (Middle East and North Africa) y del Magreb. Los 
dos siguientes capítulos, presentan a la economía marroquí en el contexto de 
estabilización macroeconómica y ajuste estructural, un marco en el que se va a 
configurar la aparición de la lógica privatizadora particular marroquí. En el capítulo 
que les sigue, se realiza el análisis del ejercicio privatizador desarrollado en la 
práctica por Marruecos. Por último, hemos considerado oportuno, para completar y 
dar mayor coherencia el estudio de este trabajo, presentar el marco institucional en 
el que se desarrolla la privatización y cuáles han podido ser las influencias 
recíprocas desarrolladas.
En su primera parte, el segundo capítulo de este trabajo pretende mostrar el 
fenómeno de la privatización desde una perspectiva amplia y sin entrar en
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profundidad en el sustrato teórico que le rodea. Los trabajos existentes en esta 
dirección son numerosos y específicos, y consideramos que no forma parte del 
objetivo general de este trabajo adentramos con mucho calado en estas cuestiones. 
No obstante, se aportarán numerosas referencias para poder tener una visión de 
conjunto. En primer término, desarrollamos una presentación temporal y geográfica 
de la privatización, con el objetivo de realizar un balance de la experiencia 
privatizadora de las dos últimas décadas. Para ello, es necesaria una referencia 
previa a la experiencia de nacionalizaciones acontecida desde el fin de la IIa Guerra 
Mundial, una cuestión inmediatamente anterior y de sentido opuesto a la aparición, 
de manera generalizada, de la privatización a partir de los años ochenta. A 
continuación, abordamos las diferentes acepciones terminológicas aparecidas 
alrededor de la privatización, que nos aperciben de la complejidad real de la misma 
y de cómo, a su vez, la práctica se ha simplificado en función de los objetivos 
perseguidos. Este ejercicio conceptual vendrá seguido de un repaso de los diferentes 
tratamientos que realizan las escuelas de pensamiento económico sobre la 
privatización, repasando desde la visión más ortodoxa hasta el libertarismo más 
radical.
En la segunda parte del capítulo abordamos dos conceptos contemporáneos al de la 
privatización, esto es, la estabilización macroeconómica y la reforma estructural. La 
necesidad de abordar estas dos políticas económicas, con evidentes relaciones 
recíprocas, se justifica en el objetivo general de este trabajo. Comprender cuál ha 
sido la influencia de los resultados estabilizadores y reformistas en la aplicación de 
la política de privatizaciones en Marruecos, consideramos que requiere detenerse en 
comprender la naturaleza, funcionamiento y límites de estas dos estrategias.
La creciente literatura empírica sobre el crecimiento y desarrollo sugiere una gran 
cantidad de factores determinantes sobre el mismo. Eso incluye, entre otros, a las 
condiciones iniciales, el comportamiento macroeconómico, la apertura comercial, el 
tamaño del gobierno, el grado de desarrollo de los mercados financieros, la dotación 
de recursos, el marco institucional y político, etc. Estos factores de crecimiento han
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comenzado a considerarse con la misma relevancia con la que se han manejado los 
elementos más tradicionales, es decir, la dotación de capital físico y factor trabajo, y, 
además, la eficiencia con la que ambos son utilizados y combinados.
El objetivo del tercer capítulo es doble. Por un lado la primera parte del mismo 
pretende determinar los rasgos característicos del contexto de estabilización y 
reformas llevados a cabo en la región en las dos últimas décadas. Para ello, 
escogeremos algunos casos particulares y el conjunto de las áreas definidas, 
permitiendo, de esta manera, obtener una visión panorámica de las políticas 
económicas aplicadas y los diferentes resultados obtenidos por la región en sentido 
amplio y en algunos ejemplos concretos, fundamentalmente para países del Magreb. 
En la segunda parte de este capítulo nos detenemos en la presentación del fenómeno 
de la privatización de empresas públicas bajo la lógica del marco anteriormente 
estudiado. Para ello, de nuevo, combinamos el análisis en términos regionales y de 
casos particulares del área del Magreb como Jordania, Marruecos y Túnez, 
añadiendo también el caso de Egipto. La discusión pormenorizada y en profundidad 
de cada una de las economías que integran esta región llega más allá de la intención 
de este trabajo. Por este motivo, se realiza una elección discrecional de las zonas y 
países analizados. El criterio utilizado es el de mayor similitud o disparidad 
económica y política particular a Marruecos. Igualmente, el manejo de datos 
pretende facilitar una visión de conjunto de las variables elegidas. En esta segunda 
parte, incluimos la revisión que algunos autores proponen al análisis tradicional de la 
privatización. Un enfoque que aporta matices significativos a la extensión y difusión 
de la privatización en los países en vías de desarrollo.
En ambas partes del capítulo prevalece un estudio descriptivo, ya que como hemos 
señalado anteriormente la intención es realizar una aproximación al área de 
influencia a la que pertenece Marruecos.
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El cuarto de los capítulos aborda el caso particular objeto de este trabajo, 
Marruecos. A lo largo de las dos últimas décadas, esta economía se ha visto, por un 
lado, obligada a realizar un esfuerzo estabilizador considerable dictado por el Banco 
Mundial y el Fondo Monetario Internacional, y, por otro, se ha comprometido con el 
ajuste y reforma de su economía para adaptarla al objetivo de liberalizar su 
estructura productiva y de mercado. Para ello, se revisan las distintas etapas 
fundamentales en las que se desarrollan tales políticas económicas. En este caso, se 
ha considerado oportuno analizar las reformas del sector financiero y de la política 
presupuestaria, ya que son elementos que comparten el escenario económico y 
político con el análisis del programa de privatización. Finalmente, el estudio se 
completa con la valoración de estas estrategias, a partir de la cual pueden calificarse 
de políticas eficaces pero claramente ineficientes. Un resultado que condiciona la 
valoración obtenida sobre el programa de transferencia de las empresas públicas 
marroquíes.
El capítulo quinto desarrolla la aparición de aquello que hemos venido a denominar 
la lógica privatizadora marroquí. Este ejercicio requiere observar en qué términos se 
ha producido el desarrollo del sector público empresarial marroquí y cuál ha sido la 
importancia que ha llegado a alcanzar en el conjunto de la economía de Marruecos. 
La aparición de la lógica privatizadora se sitúa en momentos anteriores a la 
aprobación del marco legislativo que la regula. Por ello es conveniente repasar 
brevemente cuáles han sido los intentos previos a la puesta en marcha definitiva del 
programa privatizador en 1993. A partir de este momento, el capítulo analiza cuál ha 
sido el significado original dado a la privatización, repasando para ello los diferentes 
objetivos fijados con la venta de las empresas estatales y cuáles han sido los papeles 
interpretados por los elementos institucionales, tanto de los creados de manera 
expresa como los ya existentes, en la definición de la privatización. El debate 
político desarrollado alrededor de la privatización y su significado, nos permite, 
finalmente, obtener algunas valoraciones previas sobre la venta de los activos 
estatales marroquíes.
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A continuación, el capítulo sexto analiza la práctica privatizadora desarrollada a lo 
largo de la década de los noventa y primeros años dos mil. A través del análisis de 
los que hemos denominado objetivos nominales de la privatización, se aborda dos de 
los objetivos principales de la privatización el saneamiento de las finanzas públicas 
y el tratamiento de la deuda exterior acumulada por Marruecos en la década anterior. 
El examen de estos dos objetivos nos permite entender mejor cuál ha sido la 
naturaleza real y efectiva de la privatización, y cómo ha ido abandonando la mayor 
parte de objetivos recogidos originalmente en la Ley 39/89 y en los diferentes 
discursos oficiales realizados por el monarca Hassan II. Para completar el análisis 
sobre la privatización marroquí, hemos considerado oportuno observar el 
comportamiento de un mercado enormemente significativo en el ámbito de la 
privatización, el mercado de valores de Casablanca. Ello nos permite aportar 
valoraciones adicionales sobre el comportamiento efectivo de la venta de las 
empresas públicas. Finalmente, este sexto capítulo inserta el instrumento de la 
privatización en el contexto de la estabilización macroeconómica y de reformas 
estructurales de las dos últimas décadas, permitiéndonos de esta manera valorar 
cuáles han sido lo elementos condicionantes del desarrollo de la privatización. 
Fundamentalmente, a partir de la paradójica política presupuestaria desarrollada por 
Marruecos, tanto en su interpretación particular de la convivencia entre la terapia de 
choque de estabilización y las reformas aplicadas de manera mucho más gradual. 
Pero también, a la presencia e influencia de determinados grupos de presión 
marroquíes.
Con el objetivo de ofrecer la visión más completa posible, el séptimo capítulo 
examina las posibles relaciones que se han desarrollado entre los diferentes 
colectivos que componen el marco institucional marroquí y la privatización. La 
figura de la casa real, representada primero por Hassan II y a continuación por su 
hijo Mohammed VI, el aparato administrativo y burocrático, y los influyentes 
sindicatos han sido elementos determinantes en la definición y utilización de la 
venta de los activos estatales, participando en la redefinición del panorama socio-
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político marroquí, así como en el período de estabilización y reforma estructural de 
Marruecos.
Por último, este trabajo se completa con un capítulo de conclusiones finales en el 
que se resumen y exponen las principales conclusiones obtenidas del análisis del 
programa de privatización en la economía marroquí. Ello nos permite valorar cuáles 
han sido los objetivos reales de este programa y sus efectos, así como, su inserción 
en un contexto de estabilización y reforma, en el que el marco institucional ha 
participado de manera muy influyente sobre una economía, la de Marruecos, que se 
encuentra en un proceso particular que podemos calificar en “transición”.
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1. - Introducción.
La aplicación de políticas económicas de estabilización macroeconómica y reformas 
estructurales en las que el uso de la privatización ha sido, entre otros, un instrumento 
fundamental, se ha extendido a lo largo de la economía internacional convirtiéndose 
en uno de los fenómenos más remarcables de las décadas de los años ochenta y 
noventa.
La mayor parte de los autores defienden claramente que la privatización, en sus 
diferentes formas, contribuye a mejorar significativamente el funcionamiento 
económico. Un resultado que se apoya, en la actualidad, en las numerosas evidencias 
que constituyen los resultados obtenidos de la aplicación de programas de 
privatización en más de cien países.
Sin embargo, también es evidente en otras muchas economías, sobre todo en vías de 
desarrollo, no han querido o no han podido seguir el ritmo de reformas con el mismo 
entusiasmo y, hoy en día, siguen manteniendo una participación en sus sectores 
públicos empresariales muy similar a la de hace dos décadas.
En su primera parte, este capítulo pretende presentar el fenómeno de la privatización 
desde una perspectiva amplia y sin entrar en profundidad en el sustrato teórico que 
le rodea. Los trabajos existentes en esta dirección son numerosos y específicos, y 
consideramos que no forma parte del objetivo general de este trabajo adentramos 
con mucho calado en estas cuestiones. No obstante se aportarán numerosas 
referencias para poder tener una visión de conjunto. En primer término, 
desarrollamos una presentación temporal y geográfica de la privatización, con el 
objetivo de realizar un balance de la experiencia privatizadora de las dos últimas 
décadas. Para ello, es necesaria una referencia previa a la experiencia de 
nacionalizaciones acontecida desde el fin de la IIa Guerra Mundial, una cuestión 
inmediatamente anterior y de sentido opuesto a la aparición, de manera generalizada, 
de la privatización a partir de los años ochenta. A continuación, abordamos las
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diferentes acepciones terminológicas aparecidas alrededor de la privatización1, que 
nos aperciben de la complejidad real de la misma y de cómo, a su vez, la práctica ha 
simplificado en función de los objetivos perseguidos. Este ejercicio conceptual 
vendrá seguido de un repaso de los diferentes tratamientos que realizan las escuelas 
de pensamiento económico sobre la privatización, repasando desde la visión más 
ortodoxa hasta el libertarismo más radical.
En la segunda parte del capítulo abordamos dos conceptos contemporáneos al de la 
privatización, esto es, la estabilización macroeconómica y la reforma estructural. La 
necesidad de abordar estas dos políticas económicas, con evidentes relaciones 
recíprocas, se justifica en el objetivo general de este trabajo. Comprender cuál ha 
sido la influencia de los resultados estabilizadores y reformistas en la aplicación de 
la política de privatizaciones en Marruecos, consideramos que requiere detenerse en 
comprender la naturaleza, funcionamiento y límites de estas dos estrategias.
2. - Un breve esbozo de la privatización en perspectiva temporal y geográfica.
A lo largo de la última década se ha acentuado, hasta alcanzar elevados niveles de 
complejidad y extensión, el debate sobre la cuestión de cuáles deben ser los papeles 
del Estado y el sector privado en la promoción del crecimiento y el desarrollo 
económico. Como resultado, ha emergido la idea, ampliamente consensuada, de que 
para alcanzar niveles mayores de crecimiento económico y, por ende, mayores 
niveles de desarrollo, el sector privado debe incrementar su protagonismo. Bajo este 
consenso reside el planteamiento de que los recursos serán más productivos si son 
transferidos al sector privado. En esta dirección, uno de los elementos clave de esta
1 Desde que apareciera por primera vez en el diccionario “Webster’s Ninth New Collegiate 
Dictionary” en 1948, definida como el hecho de convertir en privado y/o cambiar, tanto un negocio o 
industria, de propiedad pública al control o propiedad privada. Alcanzando aceptación conceptual a 
partir de la venta de British Telecom en 1984 (CFI, 1995).
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nueva ortodoxia de mercado ha sido la privatización de las empresas de propiedad 
pública.
La dimensión política y económica de la política de la privatización, definida 
ampliamente como la venta intencionada de una empresa o activos de propiedad 
pública por un gobierno a agentes económicos privados, ha alcanzado una 
dimensión mundial. Hasta principios del siglo XXI pueden contabilizarse más de 
una centena de países los que han utilizado de una amanera u otra la privatización 
como un elemento de política económica plenamente legitimado.
Desde la década de los ochenta a nuestros días, el concepto de privatización ha 
generado, sin calificarlo como controversia, un elevado número de debates, 
reflejándose en numerosas aportaciones tanto en su vertiente teórica como práctica 
(Bailey, 1987; Kay y Thompson, 1986; Bishop y Kay, 1988 y Kolderie, 1990). 
Como señala Bailey (1987:138):
“ . . .  uno de los conceptos de moda es el de privatización. Sin embargo, el concepto 
en si mismo no es del todo claro, se puede intentar definir como el esfuerzo 
generalizado para relevar los incentivos hacia la eficiencia en las organizaciones 
públicas subordinando estos incentivos a los del mercado privado. De hecho existe 
gran diversidad conceptual alrededor del término de privatización”
Kay y Thompson (1986:18), coinciden con Bailey (1987) cuando apuntan que:
“ . . .  la privatización es un término que es utilizado para referirse a las diferentes y  
posibles maneras con las que se pueden cambiar las relaciones entre gobierno y  
sector privado”
Sin ser objetivo de este trabajo realizar un análisis histórico del fenómeno de la 
privatización, es conveniente no renunciar a componer una breve perspectiva 
temporal y, al mismo tiempo geográfica, del fenómeno de la privatización.
19
El fenómeno de la privatización en un contexto de estabilización y reforma
La extensa bibliografía que aborda la privatización en sus diferentes aspectos 
propone una panorámica muy similar, sin variaciones significativas sobre el origen, 
evolución e impacto del fenómeno de la privatización. Esta literatura además, aborda 
la privatización desde una gran variedad de puntos de vista y enfoques, tanto desde 
una perspectiva histórica como también empírica .
Sin embargo, es cierto que la mayoría de los ejercicios de estudio que componen la 
literatura se han centrado en la formulación y ejecución de los programas de 
privatización, siendo mucho menos prolífica en analizar los motivos de su 
afloramiento y expansión como práctica económica, en particular, la atención 
prestada a los motivos que explican su sorprendente coincidencia. La concurrencia, 
en el tiempo y en muy dispares países, y con diferentes grados de desarrollo, de la 
decisión de poner fin a heterogéneos sistemas institucionales con políticas 
económicas muy similares.
En esta sentido, las teorías sobre la privatización aparecidas en diferentes momentos 
han dado una respuesta insatisfactoria, dando lugar más recientemente a la aparición 
de nuevos enfoques y aportaciones.
2.1. - La nacionalización.
La ola de privatizaciones del último tercio del siglo XX se ha desarrollado tras un 
largo período de ejercicios económicos en sentido totalmente contrario. Esto se 
tradujo en una extensa práctica de nacionalizaciones, que, a su vez, generó la
2 La perspectiva histórica de las privatizaciones de posguerra se ha desarrollado en los trabajos de 
William Megginson, Robert Nash, y Matthias Van Randenborgh (1994). Otras discusiones sobre la 
evolución de la privatización se encuentran en Shirley y Nellis (1991), Haggarty y Shirley (1997), 
Brada (1996), Yergin y Stanislaw (1998), y más recientemente Bortolotti, Siniscalco y Fantini (2000 
y 2001), Parker y Kirkpatrick (2003) y Bortolotti y Siniscalco (2004), entre otros.
3 Para disponer de una recopilación exhaustiva de los trabajos teóricos y empíricos sobre la 
privatización véanse Shleifer (1998) y Megginson y Netter (2001).
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expansión de los sectores públicos, tanto en tamaño como en importancia 
económica, en el conjunto de la economía mundial. Al igual que la privatización es 
un fenómeno global, la nacionalización se extenderá en la práctica totalidad de 
actividades y de países a partir del primer tercio del siglo pasado (Guislain, 1995).
Si en el siglo diecinueve la mayoría de las infraestructuras y servicio básicos estaban 
bajo propiedad privada, esta situación cambió radicalmente en la década de los años 
treinta, extendiéndose en los años inmediatamente previos a la segunda guerra 
mundial, para consolidarse definitivamente tras la finalización del conflicto. En esos 
momentos, los gobiernos europeos de distinto signo ideológico tomaron una 
posición muy favorable hacia los beneficios derivados de un Estado fuerte e 
implicado en sus economías nacionales4.
El sector público empresarial se ha configurado como el elemento determinante en 
los estadios iniciales de desarrollo. El Estado es el único agente que puede promover 
la acumulación de capital en las infraestructuras y en las industrias intensivas en 
capital. Una vez el desarrollo se encuentra en movimiento el Estado puede o debe 
retirarse gradualmente de la economía mediante un proceso de privatización 
(Bortolotti y Siniscalco, 2004)5.
En la mayor parte de los países en vías de desarrollo la rápida expansión poscolonial 
de sus sectores públicos se convierte en un rasgo dominante de sus economías. Esta 
expansión es resultado de la clara intención de incrementar el grado de intervención 
del Estado en sus economías y del hecho de que se considere al sector de empresas 
propiedad del Estado como un instrumento más entre los disponibles para tal fin.
4 Algunos ejemplos cercanos son los del período franquista en España, sobre todo la etapa de 
aislacionismo autárquico, y el gobierno de Mussolini en Italia. En ambos casos se nacionalizan los 
recursos petrolíferos, que más tarde se convertirán, tras la privatización, en Repsol, en el caso 
español, y en ENI en el caso italiano. Los recursos energéticos se nacionalizan en prácticamente toda 
Europa, y esto ocurre en países con regímenes muy diferentes a los dos primeros.
5 “La fase Colbert”, definida como el tratamiento sistemático de las actividades económicas impuesto 
desde arriba por el Rey, debe ser precedida por la fase Tacherista.
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Recapitular las razones por las cuales se produce esta expansión del sector público 
debe ayudar a comprender los motivos que determinan el movimiento contrario a 
partir de los ochenta. Así como, a entender el proceso de privatizaciones emprendido 
a partir de los noventa en los países en vías de desarrollo.
Para los países de los continentes africano y asiático la recuperación de sus 
independencias supuso todo un reto (Islam, 2002). La salida del empresariado 
colonial, que poseía y gestionaba la mayor parte del sector productivo, y la escasez 
de empresarios locales fuerza al Estado a convertirse en el “emprendedor sustituto” 
(Cook y Kirkpatrick, 1995)6.
El paradigma económico reinante, sobre todo a partir del período de posguerra, fue 
fundamental en la promoción de las estrategias de desarrollo centradas en el Estado 
como elemento económico clave. La visión cada vez más extendida sobre los 
peligros derivados de la dependencia excesiva de las exportaciones de materias 
primas, en un mercado sujeto a comportamientos demasiado erráticos de sus ofertas 
y demandas, promocionaron las estrategias de industrialización mediante la 
sustitución de importaciones. El estímulo de las manufacturas, el fomento y 
protección de la industria naciente y la diversificación de las exportaciones no 
debían exponerse a los vaivenes del mercado. Esta percepción, y la necesidad de 
acelerar la industrialización mediante la participación del Estado en aquellos 
sectores en los que se confía por sus efectos arrastre, convirtieron al sector de 
empresas públicas y a la estrategia ISI en el pilar básico del paradigma del desarrollo 
de posguerra.
Junto a este posicionamiento, se extiende la creencia de que la dependencia puede 
eliminarse mediante la manipulación de los mercados y el establecimiento de 
empresas de propiedad estatal en condiciones que puedan competir con los grupos
6 Esto también ocurrirá cuando el sector empresarial existente pertenece a etnia minoritaria 
políticamente inaceptable, a partir de ese momento, el Estado asume el papel de empresario como 
única opción. Las políticas de favor y promoción de determinados grupos étnicos es una de las 
cuestiones básicas en los debates generados alrededor de los sectores públicos y de la privatización.
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multinacionales. El fortalecimiento de la soberanía económica frente a los grupos 
empresariales extranjeros se extendió como principio de acción entre los países que 
habían sido colonias. Este fue el caso de aquellos sectores que son considerados de 
carácter estratégico y de interés nacional.
En la medida en que en los primeros estadios del desarrollo predominan el sector 
agrícola de subsistencia y el sector informal, la capacidad de ingreso de los Estados 
se ve muy limitada, dificultando a estos países, recién estrenada su independencia, la 
provisión de bienes y servicios públicos. Esta situación plantea la posibilidad de 
observar al sector de empresas públicas como una fuente de ingresos, sobre todo en 
aquellos casos en los que el Estado puede beneficiarse de posiciones de monopolio.
Desde la perspectiva histórica y en el caso de los países en vías de desarrollo, se 
pueden distinguir tres fases en la expansión de los sectores de empresas públicas 
(Adam, Cavendish y Mistry, 1992).
El primer período se desarrolla desde el momento en el que los diferentes países en 
vías de desarrollo recuperan sus independencias hasta finales de los años sesenta. En 
esta etapa se localiza el proceso de expansión gradual de los sectores públicos y, 
particularmente, una especial concentración de la actividad estatal en la provisión de 
monopolios naturales. A finales de la década de los sesenta y primeros años de los 
setenta, en respuesta al deterioro económico de especial incidencia en los países 
subdesarrollados, y al renacimiento de perspectivas económicas más igualitarias, 
aparecen y se extienden políticas económicas de carácter redistributivo y de 
consideraciones basadas en el bienestar y asistencia pública. Las favorables 
condiciones de principios de los años setenta, reflejada en las inmejorables 
facilidades de acceso a préstamos comerciales internacionales, el acceso a la ayuda 
internacional y propicios términos de intercambio, contribuyeron a la rápida 
expansión de los sectores de empresas públicas. Este proceso se verá reforzado por 
la actitud proactiva del Estado hacia una mayor intervención económica, el rescate 
de empresas con problemas financieros y la nacionalización.
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El rápido crecimiento de los sectores públicos empresariales vino acompañado por el 
progresivo deterioro financiero de los mismos. Esto supondría la necesidad de 
recurrir al resto de la economía para obtener recursos financieros. En vez de los 
resultados esperados en términos de mejora en la eficiencia y la generación de 
excedentes para la reinversión, a finales de los setenta el rápido crecimiento del 
sector público empresarial fue la fuente de ineficiencias microeconómicas y de 
desequilibrios macroeconómicos. Las fuentes de los problemas a los que deben 
enfrentarse las empresas son bien conocidos: interferencias políticas, gestión 
empresarial relajada, levados costes administrativos, multiplicidad de objetivos, y en 
casos contradictorios, uso ineficiente de recursos, elevados costes fiscales y una 
deficiente gestión financiera (Islam, 2002).
En los países en vías de desarrollo las políticas de nacionalización no se desarrollan 
hasta la década de los setenta, momento a partir del cual se producirá una 
proliferación de empresas públicas sin precedentes (Bouin, 1992). Como 
analizaremos más adelante, Marruecos §e ha considerado un caso singular y 
ejemplar. En su caso, el número de empresas públicas se cuadruplicó en el período 
comprendido entre 1969 y 1979, pasando de un total de 160 a acumular una cartera 
de 617 empresas públicas. En la actualidad, el inventario de las empresas públicas 
marroquíes recoge 677 entidades públicas, teniendo en cuenta que en 2002 y 2001 el 
censo recogía 688 y 704 respectivamente.
Al mismo tiempo que se generalizó la expansión en el número de empresas públicas, 
estas desarrollaron una profunda diversificación productiva. Un fenómeno que aleja 
cada vez más el argumento que justificaba la creación y refuerzo de los sectores 
públicos nacionales en los sesenta, incluso como extensión de las recién recuperadas 
soberanías de gran parte de los países en vías de desarrollo. Las teorías dominantes 
en ese momento abogan por la conquista de la independencia económica, lo que 
implicó la práctica de un desarrollo económico auto centrado. Estas estrategias se 
basaron en la sustitución de importaciones y la aceleración de la industrialización, en
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la cual el Estado, mediante su sector público empresarial, ocupará los sectores de 
actividad considerados estratégicos para la economía nacional.
A lo largo de los años setenta, además, el sector público empresarial se expande a 
sectores productivos que difícilmente pueden ser llamados estratégicos, como por 
ejemplo actividades terciarias de hotelería, servicios financieros, oficinas de 
exportación, etc. Participando incluso, aunque en menor medida, en empresas 
industriales de pequeño y medio tamaño. Esta expansión de los sectores públicos en 
todas las direcciones de la actividad económica, implicó el aumento del peso y poder 
del Estado en un conjunto de países en con rasgos políticos y económicos muy 
diferentes, especialmente en los países en vías de desarrollo. Lo que dos décadas 
más tarde, en palabras de Olivier Bouin (1992:3), va a “permitir generar una 
reacción a favor de la propiedad privada en forma de privatización prácticamente 
inevitable
2.2. - Antecedentes de la privatización.
A lo largo de la historia han existido diferentes combinaciones públicas y privadas 
de la propiedad de los medios de producción y del comercio. La propiedad pública 
de los medios de producción era muy común en el antiguo Oriente Próximo, 
mientras que la propiedad privada era mucho más corriente en el comercio y el 
crédito (Megginson, 2004). Ya en la antigua Grecia, era habitual que el gobierno se 
atribuyera la propiedad de la tierra, siendo frecuente la contratación externa de 
trabajo a título individual o colectivo. También en la antigua Roma, donde “los 
publicani (particulares y  empresas) n desempeñaban todas las responsabilidades 
económicas del Estado {ibid).
Mucho más tarde, la Gran Depresión, la Segunda Guerra Mundial, y el fin del 
imperio colonial empujaron a los Estados a desempeñar un papel mucho más activo,
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incluida la propiedad de los medios de producción y provisión de todo tipo de bienes 
y servicios. En la Europa occidental, los gobiernos debatían la profundidad que 
debía alcanzar la regulación de sus economías nacionales y qué sectores industriales 
debían reservarse en exclusividad a la propiedad estatal.
Dennis Rondinelli y Max Iacono (1996) explican el fenómeno de la expansión de la 
propiedad pública en los países en vías de desarrollo basándose sobre dos elementos 
principales. En primer lugar, la propiedad estatal se percibe como necesaria en la 
promoción del crecimiento económico. En las economías post coloniales de Asia, 
África y Latino América, los gobiernos pretendieron generar un rápido crecimiento 
mediante cuantiosas inversiones en grandes complejos industriales. Otra argumento 
explicativo, es el resentimiento histórico hacia la ocupación extranjera. El 
colonialismo no sólo supuso la ocupación de un territorio ajeno, sino que, además, 
se atribuyó la propiedad y la gestión de la mayoría de las empresas estratégicas de 
las economías ocupadas. Una vez recuperada la soberanía, esta servirá de 
justificación para la nacionalización.
De esta manera, se produjo un crecimiento sin precedentes en la utilización de la 
empresa de propiedad pública, especialmente tras la segunda Guerra Mundial y la 
desintegración del colonialismo.
2.3. - La privatización en las dos últimas décadas.
En las dos últimas décadas, la privatización se ha extendido a escala mundial. A 
finales de 2002, los activos estatales entregados al sector privado han ascendido a 
1,12 billones de dólares, por medio de 3.535 operaciones de privatización (Bortolotti 
y Pinotti, 2003) (véase el Gráfico 2.1.). No debe sorprender que quienes han copado 
el 67 por ciento de los embolsos hayan sido los Estados industrializados. Sin 
embargo, han sido los países en vías de desarrollo los que han privatizado tramos
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mayores de sus sectores públicos empresariales, casi siempre bajo la fuerte 
constricción de las agencias internacionales.
Gráfico 2.1. - Número de operaciones de privatización e ingresos globales, 1977-2002, (en miles 
de millones de $).
Fuente: Bortolotti y Pinotti (2003).
En la actualidad el ciclo de privatizaciones de los años noventa parece haber entrado 
en una fase de atonía, debido especialmente al mal comportamiento de los mercados 
financieros.
La gran mayoría de los autores coincide en señalar y registrar la aparición de los 
programas modernos de privatización en el Reino Unido, con la política económica 
desarrollada por el primer gobierno conservador de Margaret Thatcher7. Sin
7 Antes de la llegada del gobierno Thatcher al poder en 1979, la respuesta a estos debates en el Reino 
Unido exigía que el gobierno debiera al menos poseer los servicios de telecomunicaciones y de 
correo, electricidad y gas, y la mayoría de los transportes no terrestres (compañías aéreas y 
ferrocarriles). Una gran mayoría de los políticos estaban convencidos de que el gobierno debía 
controlar ciertas industrias de carácter estratégico, como la producción de acero y la de defensa. Un 
ejemplo claro es el caso de los bancos de propiedad estatal a quienes se les asegura una posición 
monopolista o de protección privilegiada (La Porta, López-de-Silanes y Shleifer, 2000).
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embargo, el gobierno de Konrad Adenauer, en la República Federal Alemana, lanzó 
la primera privatización a gran escala de la post guerra. En 1961, el gobierno alemán 
vendió el grueso principal de Vollskwagen mediante oferta pública de acciones 
especialmente dirigida a pequeños inversores. Cuatro años más tarde, el gobierno 
ejecutó una oferta aun mayor con la venta de las acciones del consorcio VEBA. 
Ambas ofertas fueron inicialmente recibidas favorablemente, pero el atractivo de la 
propiedad de acciones no soportó la primera de las caídas en los mercados de 
valores, y el gobierno se vio forzado a respaldar a gran cantidad de pequeños 
accionistas. No fue hasta dos décadas después cuando otro país occidental se atrevió
•  fia utilizar la privatización como eje económico central de su política económica .
Si el gobierno Thatcher no fue el primero en poner en marcha un extenso proyecto 
de privatizaciones, su programa de transferencia al sector privado es, sin duda, el de 
mayor relevancia desde el punto de vista histórico. La privatización no constituyó el 
tema principal de la campaña electoral de los tories en las elecciones de 1979, pero 
fue uno de los elementos básicos de la política económica desarrollada por el 
gobierno conservador. Margaret Thatcher adoptó el concepto de privatización que 
fue originalmente acuñado por Peter Drucker y reemplazándolo por el de 
desnacionalización (Yergin y Stanislaw, 1998)9.
8 El programa de privatizaciones del gobierno de Augusto Pinochet fiie anterior incluso al del Reino 
Unido. El golpe de estado contra Salvador Allende en 1973 puso fin al programa de nacionalización 
puesto en marcha con anterioridad. Sin embargo, la privatización fue ejecutada de manera muy pobre. 
El hecho de requerir una participación inversora minúscula para acceder a un tramo de 
participaciones creó empresas sensiblemente débiles financieramente. El resultado conduce, con la 
llegada de la crisis de principios de los ochenta, a recurrir a la nacionalización de algunas de las 
empresas previamente privatizadas. La segunda ola de privatizaciones, a mediados de los ochenta, 
tendría mayor éxito. Un segundo programa que insistió más en la oferta pública de acciones que en al 
venta directa.
9 La aproximación al concepto de privatización nos apercibe en seguida que el término original inglés 
puede encontrarse escrito “privatisation” o “privatization”, siendo ésta última la utilizada 
generalmente por los autores británicos.
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Las primeras privatizaciones recibieron profundas críticas desde la oposición 
laborista. Esta misma llegó a prometer que, si era reelegida, volvería a nacionalizar 
las empresas transferidas, tales como British Aerospace and Cable and Wireless.10
No fue hasta el éxito de la oferta pública inicial de British Telecom, en noviembre 
de 1984, cuando la privatización fue establecida como núcleo central de la política 
económica del Reino Unido. El incremento del número de privatizaciones mediante 
oferta pública de acciones a lo largo de la década de los ochenta y primeros noventa 
redujo el peso de las empresas públicas en la economía británica a la mínima 
expresión, cuando dieciocho años antes alcanzó el 10 por ciento del PIB11.
La percepción generalizada del éxito del programa de privatización británica en el 
resto de países desarrollados, se convirtió en un elemento de persuasión sobre la 
posibilidad de comenzar a transferir empresas públicas al sector privado mediante la 
oferta pública de acciones.
En el caso francés, la llegada de Jacques Chirac al gobierno en 1986 supuso la 
privatización de 22 empresas antes de finalizar 1988, generando unos ingresos de 12 
mil millones de dólares. El regreso al gobierno del partido socialista provocó la 
suspensión de privatizaciones pero, a cambio, no se nacionalizó ninguna de las 
empresas transferidas. A principios de 1993, el gobierno de Balladur pondría en 
marcha un nuevo programa de privatizaciones aun más extenso que el previo, unas 
transferencias que continuaron con el gobierno de Lionel Jospin. Los gobiernos 
socialistas, de hecho, fueron los responsables de las dos privatizaciones francesas
10 Partido Laborista que paradójicamente había privatizado una parte de British Petroleum en 1977, 
mediante la venta de una fracción de la participación del gobierno en dicha empresa, fecha anterior a 
la llegada de los conservadores al poder.
11 Los objetivos del programa de transferencias británicas desarrollado por los conservadores eran 
idénticos a los del gobierno de Adenauer veinte años antes. Estos objetivos, recogidos por Price 
Waterhouse (1998), eran incrementar los ingresos del Estado, promover la eficiencia económica, 
reducir la intervención gubernamental en la economía, promover una propiedad más compartida, 
proveer de las condiciones para introducir la competencia, y sujetar a las empresas públicas a la 
disciplina del mercado. Otro de los objetivos principales mencionado explícitamente por los 
gobiernos conservadores fue desarrollar en mercado financiero británico.
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más importantes. La oferta pública inicial de France Telecom por 7.100 millones de 
dólares en octubre de 1997 y la posterior oferta en el mercado de valores del resto de 
France Telecom en noviembre de 1998 por 10.500 millones de dólares (Megginson, 
2004).
Estas operaciones se extenderán a otros países europeos como Italia, Alemania y 
España, poniendo en marcha amplios programas de privatización a lo largo de la 
década de los noventa.
En la costa del pacífico, Japón comenzó la venta de un reducido número de 
empresas públicas a partir de finales de los años ochenta pero que generaron un 
volumen de ingresos para el Estado nipón muy importante. Las tres ofertas públicas 
de Nippon Telegraph and Telephone se ejecutan entre febrero de 1987 y octubre de 
1988, alcanzando un total de 80.000 millones de dólares, siendo la oferta de 
noviembre de 1987, con 40.000 millones de dólares, la operación de mayor volumen 
en acciones ofertadas a lo largo del siglo XX.
Dos países asiáticos más merecen una mención particular. Las economías de China y 
la India se han convertido en la segunda y quinta economías mundiales en términos 
de paridad de poder adquisitivo, y auguran alcanzar un peso aun mayor en el 
panorama económico mundial.
A finales de los años setenta la República Popular China puso en marcha un 
programa de reformas y liberalización económicas de amplio espectro con el 
objetivo de provocar un cambio en el comportamiento del funcionamiento de su 
aparato productivo. Sin embargo, el conjunto de privatizaciones llevadas a cabo no 
supondría la venta significativa de empresas públicas, lo que ha supuesto un impacto 
muy limitado. A pesar de los mensajes lanzados, a finales de la década pasada, por 
el gobierno chino reafirmando su compromiso para con la privatización en sentido 
amplio, excluyendo a las empresas más importantes. El hecho es, que las empresas 
del sector público chino están comprometidas en la provisión de gran número de
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servicios, sugiere que va a ser enormemente complicada la aplicación de un 
programa de transferencias de amplitud suficiente que suponga una nueva definición 
del papel económico del Estado chino (Megginson y Netter, 2001).
El otro caso es la India, país que a partir de 1991 comenzó, por primera vez, la 
aplicación de un programa de reformas y liberalización económicas tras cuatro 
décadas de control estatal de las estrategias de desarrollo económico. El programa de 
reformas de la India comparte dos rasgos comunes con el caso chino. En primer 
lugar, la puesta en marcha responde al desacuerdo existente sobre el funcionamiento 
de las empresas de sus sectores públicos. En segundo lugar, la privatización no ha 
ido más allá porque no ha sido considerada como un elemento básico de los 
respectivos programas de reforma económica.
Por otro lado, la manera en la que algunos de los países de Latino América han 
incluido programas de privatización en sus diferentes políticas ha sido muy positiva. 
El programa de privatizaciones puesto en marcha por Chile es especialmente 
importante, tanto porque es el primero de los aplicados en Latino América, como 
porque la privatización en 1990 de Teléfonos de Chile, que utilizó la reserva de un 
amplio tramo exclusivo de acciones para los inversores norteamericanos (American 
Depository Receipt share, ADR), abrió el primer canal para que los países en vías de 
desarrollo para el aprovechamiento de los mercados de capitales occidentales.
El caso de Méjico puede considerarse contundente. Rafael La Porta y Florencio 
López-de-Silanes en su informe de 199912, indican que para el año 1982 el sector de 
empresas públicas mejicanas representaba el 14 por ciento del PIB, recibiendo un 
total de transferencias netas y subsidios por un valor del 12,7 por ciento del PIB, 
absorbiendo el 38 por ciento de la inversión en capital fijo. En junio de 1992, el 
gobierno había privatizado 361 de un total de las 1.200 empresas públicas y la 
necesidad de subsidios había sido prácticamente eliminada.
12 Véase La Porta y López-de-Silanes (1999).
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Otros dos países latino americanos han ejecutado amplios programas de 
transferencia. El innovador esquema de capitalización aplicado por Bolivia ha 
recibido un amplio reconocimiento. Sin embargo, el programa de privatizaciones 
más importante de la región se ha realizado en Brasil. Dado el tamaño de la 
economía de Brasil, extensible por tanto el de su programa de privatizaciones, y el 
hecho de que el gobierno de Cardoso se decidiera a vender dos de las empresas 
públicas más importantes, CVRD en 1997 y Telebras en 1998, generando una 
oposición política muy significativa, ha supuesto un importante impacto de 
influencia en toda la región (Gottret, 1999).
La privatización puesta en marcha por los países del África Sub Sahariana 
representa un peso muy poco importante en el conjunto de sus políticas económicas. 
Pocos gobiernos han decidido adoptar abiertamente estrategias de transferencia de 
empresas de sus sectores públicos, aunque algunos autores señalan que el 
movimiento de privatizaciones ha sido más sensible de lo que comúnmente se ha 
creído. También Jones, Megginson, Nash y Netter (1999) señalan el caso de Nigeria 
como uno de los países de la zona más activos en la transferencia de empresas 
públicas mediante la oferta pública de acciones, sin embargo, representan un peso 
muy reducido en el conjunto de privatizaciones.
La experiencia del Congreso Nacional Africano, tras su llegada al gobierno de la 
República Sur Africana, muestra uno de los casos más recientes en los que un 
gobierno con un claro instinto intervencionista debe enfrentarse a una corriente 
generalizada de privatizaciones (Megginson y Netter, 2001). La nacionalización y la 
redistribución de la renta han sido los elementos centrales del planteamiento 
ideológico del Congreso Nacional Africano desde su creación. El gobierno de 
Nelson Mándela, sin embargo, puso freno a las nacionalizaciones, produciéndose 
incluso la venta de alguna empresa pública, aunque el uso del término de 
privatización sigue prohibido.
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La región que ha desarrollado programas de privatización con mayor amplitud y 
profundidad ha sido la comprendida por los países de centro y este de Europa, 
antiguos miembros de la extinta Unión Soviética y sus países satélites. Estos países 
ponen en marcha la privatización como elemento fundamental de los programas de 
transformación de sus sistemas hacia la economía de mercado. Tras el colapso del 
modelo de economía planificada en el período 1989-1991, la mayoría de los 
gobiernos electos decidieron realizar una transición hacia la economía de mercado lo 
más rápida posible. Sin embargo, por motivos de política interna estos gobiernos 
limitaron enormemente el acceso del capital exterior a las transferencias puestas en 
marcha.
A partir del momento en el que la capacidad de ahorro de estas economías comienza 
a ser suficientemente alto, los dos imperativos anteriores impulsaron a una gran 
parte de los gobiernos de esta región a la puesta en marcha de programas de 
privatización masivos. Estas privatizaciones recurrieron, de manera general, a la 
modalidad de distribución entre la población de bonos canjeables por acciones, con 
los cuales los ciudadanos podía optar por participar en la compra de las empresas 
privatizadas o bien transferirlos a su voluntad. Mientras estos programas 
significaban la reducción masiva de la propiedad estatal, teniendo en un principio 
una gran acogida, no pasó demasiado tiempo hasta que su impopularidad empezara a 
extenderse, especialmente en Rusia, debido fundamentalmente a la percepción de la 
desigual posición existente en relación con las viejas y también nuevas oligarquías. 
Los efectos netos des estos programas han defraudado en algunos casos particulares. 
De manera general, los resultados han sido muy dispares debido a la gran variedad 
de circunstancias económicas y políticas acontecidas en estas economías.
A pesar de que en las diferentes regiones se han desarrollado programas de 
privatización a distintas velocidades, los diferentes gobiernos han descubierto con 
prontitud el atractivo que les suponen los ingresos procedentes de la venta de sus 
activos, un hecho que se ha considerado como explicación principal de su veloz 
extensión a lo largo de la economía mundial.
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De acuerdo con el informe Privatisation Yearbook (Gibbon, 2000), el valor 
acumulado de los ingresos generados por los gobiernos excedió del billón de dólares 
hasta el final del siglo XX. Como beneficio añadido, este ingreso ha llegado a los 
gobiernos sin haber recurrido al incremento de los impuestos o reducción de los 
servicios estatales. Los ingresos anuales crecieron hasta alcanzar los 160 mil 
millones de dólares en 1997. La ralentización de los dos años siguientes, generando 
únicamente unos ingresos de 140 mil millones de dólares, dará paso a la aceleración 
de manera inmediata, consiguiendo una cifra récord en 2000 con 180 mil millones 
de dólares. Como señala Mahboobi (2002), las cantidades obtenidas por 
privatizaciones en los países OCDE y no OCDE han sido muy diferentes. Desde 
1990, la privatización ha generado en los países OCDE una cantidad próxima a los 
600 mil millones de dólares, lo que representa las dos terceras partes del total de las 
operaciones de transferencia de empresas de la cartera estatal.
El trabajo de Eytan Sheshinski y Luis Felipe López-Calva (1999) demuestra que el 
peso de las empresas públicas en los países industrializados se ha redujo 
sensiblemente en la segunda mitad de los ochenta, desde el 8,5 por ciento del PIB en 
1984 al 6 por ciento en 1991. Más recientemente, Schmitz (1996), Mahboobi (2002), 
y Bortolotti, Fantini, y Siniscalco (1999), sugieren que la participación del sector 
público empresarial en los países industrializados ha seguido cayendo desde 1991, y 
a finales de la década de los noventa se sitúa entorno al 5 por ciento.
Los países menos desarrollados muestran una reducción incluso aun más drástica de 
la presencia de empresas públicas. Desde un máximo del 16 por ciento del PIB, la 
participación media del sector público empresarial descendió hasta cerca del 5 por 
ciento en 1995.
El ciclo de privatizaciones de la década de los noventa se entiende finalizado 
(Bortolotti y Siniscalco, 2004). Tras el máximo de 1999, los ingresos globales 
generados, así como el número de operaciones, han caído bruscamente hasta una 
tasa media anual del 46 por ciento, alcanzando un valor de 44 mil millones de
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dólares en 2001, cifra que se confirma en los años siguientes. Estas cifras recuerdan 
al momento en el que el programa de privatizaciones puesto en marcha por la primer 
ministro Margaret Thatcher supera su momento más álgido, con la diferencia de que 
en aquellos momentos de la década de los ochenta el resto del mundo está a punto de 
incorporar esas mismas prácticas.
3. - La privatización como idea.
La propiedad pública de empresas es sencillamente muy antigua. Sin embargo, como 
idea en los países industrializados, la propiedad estatal debe ser fechada con la 
aparición del socialismo y la planificación estatal en la Europa del Este tras la 
Segunda Guerra Mundial. Para Schumpeter (1943) y Shonfield (1965) la propiedad 
pública aparece como un fenómeno de naturaleza inevitable.
A pesar de que el concepto de privatización es relativamente nuevo, puede afirmarse 
que el origen de la idea de privatización es tan antiguo como el debate original sobre 
la propiedad privada frente a la propiedad pública. Y, como ya hemos señalado
1 íanteriormente, este debe situarse en la antigua Grecia .
13 Tanto Platón (2000) como Aristóteles (1959), ya en sus obras La República, y La Política y la 
Constitución Ateniense respectivamente, abordan esta cuestión. Platón (2000:110, 163 y 164) afirma 
en su obra que la propiedad privada u la posesión privada eran nocivas posicionándose en favor de la 
propiedad comunal. De manera literal '‘'‘...una vez han adquirido sus propias tierras, casas y dinero, 
se han convertido en propietarios y granjeros en vez de guardianes. De ser aliados del resto de 
ciudadanos han pasado a ser sus señores hostiles. ...Pienso, que si quieren ser auténticos guardianes 
no deberían disponer de sus propias casas, o tierras, o propiedad alguna, recibiendo del resto de 
ciudadanos sus viviendas a cambio de sus servicios, utilizando todos esos recursos de manera 
conjunta...”. El alumno de Platón, Aristóteles (1959:34-37), afirma, sin embargo, que la propiedad 
comunal era ineficiente permitiendo que los ociosos adquirieran ventaja sobre los más diligentes. De 
esta manera, Aristóteles afirma”... es una verdad universal que los hombres encuentran dificultades 
para vivir juntos ...especialmente cuando se traduce en la posesión de propiedad común... es 
evidentemente claro, por tanto, que la propiedad debería ser de carácter privado...y es tarea 
necesaria que el legislador realice los cambios necesarios para lograr este fin..”.
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El historiador, sociólogo y filósofo tunecino Ibn Khaldoun (1377), aportó la idea de 
que es mejor para el estado-nación garantizar al sector privado una mayor 
participación en la economía local. En su obra Al-Muqaddimah, sugiere de manera 
muy básica que, si la principal fuente de ingresos para un Estado se encuentra en sus 
impuestos, el gobierno debe incentivar a los mercaderes y ganaderos la práctica del 
intercambio y comercio, lo cual, estimulando la producción, genera ingresos 
adicionales en las arcas del Estado14.
Siglos después, del conjunto de pensadores y economistas liberales, Adam Smith es 
uno de los pioneros en plantear, como idea, la ventaja que la propiedad privada tiene 
sobre la propiedad pública. En 1776, Adam Smith, en su obra “La riqueza de las 
Naciones”, afirma: cada gran monarquía Europea la venta de tierras
pertenecientes a la corona produce una gran cantidad de dinero las cuales, si se 
dedican al pago de las deudas públicas, liberarían recursos procedentes de las 
hipotecas en una cantidad superior a las que esas tierras hubieran generado a la 
corona. . .  Cuando las tierras de la corona hayan pasado a manos privadas se 
tornarán, en un corto plazo, más beneficiosas y  mejor cultivadas” (Smith, 1988: 
851),s.
Otro de los pensadores y economistas liberales que se ha involucrado en la idea de 
privatización es Hayeck (1960). Este autor defiende la necesidad de extender 
cualquier trato de favor que el gobierno da a las empresas de propiedad estatal a los 
entes privados competidores. A pesar de que Hayeck no apoya la idea de excluir a
14 De manera literal Ibn Khaldoun (1377) cita: “Debe saberse que las jinanzas de un gobernante 
pueden aumentarse, y su fuentes de ingreso mejoradas, sólo mediante los ingresos generados por los 
impuestos. Esto debe conseguirse sólo a través de un tratamiento equitativo de los ciudadanos con 
propiedades y cuidando de ellos, aumentando sus expectativas, y así ellos encontraran el incentivo 
de comenzar a dar fruto al capital y hacerlo crecer. Esto, a cambio, incrementará los ingresos del 
gobernante mediante los impuestos
15 Véase Adam Smith (1988): Investigación sobre la naturaleza y causas de la riqueza de las 
naciones, (2 Volúmenes), Ed. Oikos Tau: Vilassar de Mar, Barcelona. Los mecanismos a través de 
los cuales se producen estas mejoras de eficiencia y los motivos por los que la situación financiera de 
los gobiernos mejora permanecerían aun poco claros durante largo tiempo (Sheshinski y López- 
Calva, 1999).
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todas las empresas públicas del sistema de mercado, estas deben estar controladas de 
cerca. Sin embargo, Hayeck, afirma de manera contundente: " . . .  puede
transformarse en un auténtico peligro para la libertad si una parte importante de la 
actividad económica está bajo el control directo del Estado ” (Hayek, 1960:224)76
Otro ejemplo, claramente ortodoxo y reciente, de apoyo y promoción a la idea de la 
privatización es la de Milton Friedman, cuando este autor afirma: cuando veo a
la gente en el Este de Europa sólo les puedo decir lo que deben hacer en tres 
palabras: privatizad, privatizad, privatizad,... ” (Friedman, 1992)17.
Los orígenes doctrinales más contemporáneos del fenómeno de la privatización se 
encuentran en los trabajos de los economistas liberales de la escuela de Chicago. 
Partiendo del principio de crítica sobre el peso del gasto público, la reglamentación 
social y de la ingerencia del Estado en el sector privado, estos economistas 
defienden la necesidad de reservar un lugar de privilegio a los mecanismos de 
mercado.
Estas ideas han inspirado a numerosos gobiernos, fundamentalmente a los de los 
países desarrollados. La puesta en marcha de programas de privatización ha 
requerido grandes dosis de confianza en que, estos, fueron protagonistas de la 
recuperación de sus economías ante diferentes crisis. El ejemplo más elocuente es el 
programa de transferencia de la propiedad pública hacia la iniciativa privada puesto 
en marcha por la Primer Ministro británica en 1979.
Desde el punto de vista ideológico, la privatización es considerada como la primera 
condición que asegura un gobierno más reducido, una menor presión fiscal, y una 
menor intervención gubernamental en la actividad económica privada (Van Hom, 
1991). En este contexto, entre el conjunto de teorías económicas y sociales, la teoría
16 En este sentido, Hayeck, en su aproximación liberal a las cuestiones económicas, se define como 
liberal pero no como conservador (Hayeck, 1960:397-411).
17 Véase http://www.sbe.csuhayward.edu/~sbesc/frlectJitml.
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liberal es el marco más cercano a la idea de privatización. De manera muy frecuente, 
el liberalismo clásico se considera la fuente ideológica de la privatización (Starr, 
1988).
El liberalismo se fundamenta en los siguientes conceptos o principios: (a) gobierno 
limitado, con el fin de proteger la libertad del ser humano; (b) virtuosismo de la 
economía de libre mercado, y custodia de la libertad económica e iniciativa privada 
en un marco de derecho a la propiedad privada; y (c) una sociedad más civil que 
política, en la cual la intervención de las instituciones provee de las restricciones 
necesarias para el mercado y la moralidad pública (Sturgis, 1994). Por lo tanto, en el
1 Xorden clásico del liberalismo , las actividades gubernamentales, sin importar como 
sean seleccionados los agentes, son restringidas funcionalmente por parámetros de 
interacción social. Los gobiernos, de manera ideal, deben ser limitados en su acción 
directa sobre cualquiera de las funciones económicas básicas: (1) determinación de 
la escala de valores, (2) organización de la producción, y (3) la distribución de la 
producción. Estas funciones deben desarrollarse más allá del intento consciente de 
cualquier persona o grupo. Más concretamente, serán desarrolladas mediante la 
interacción de acciones descentralizadas de un gran número de agentes, coordinados 
por los mercados, e incluidos en un marco de leyes e instituciones que serán creadas, 
mantenidas y reforzadas por el gobierno (Buchanan, 1994).
Uno de los principios básicos del pensamiento liberal sobre el Estado es que este no 
es superior a otras instituciones, y que el poder del Estado debe ser fragmentado y 
distribuido entre diferentes centros. De acuerdo con este planteamiento, el gobierno 
genera más cantidad de regulaciones y provee más servicios de los que debe. Los
18 El liberalismo clásico como concepto es un término que describe una filosofía política aparecida en 
el Reino Unido ya en siglo XIX. La posición clásica del liberalismo político se atribuye a John 
Locke. El liberalismo clásico puede dividirse en unas cuantas escuelas o ramas, pero el núcleo común 
se fundamenta en la defensa de la libertad en todas sus dimensiones sociales, políticas, y económicas. 
La libertad como teoría política se concreta en una visión social compleja. Los que se definen como 
liberales clásicos defienden la libertad de mercado, una estructura compuesta por instituciones no 
gubernamentales, y en una cantidad mínima de servicios públicos financiados mediante un sistema 
impositivo. Así mismo, defienden como primera obligación del Estado y su gobierno la protección de 
las personas y de la propiedad de cualquier peijuicio, enfatizando el estricto cumplimiento y 
ejecución de la figura de los contratos.
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individuos, familias, y organizaciones privadas deben abastecerse de regulaciones y 
servicios en función de sus demandas al mercado privado, y con el apoyo colectivo 
se conseguirán vender los activos al mejor postor. Una vez las empresas de 
propiedad estatal han sido privatizadas se permite que las empresas potencialmente 
rentables sean gestionadas más eficientemente y las economías domésticas paguen 
menos por los servicios y bienes adquiridos (Van Hom, 1991).
Podemos afirmar, por tanto, que la teoría liberal es el sistema de pensamiento más 
cercano a la idea de privatización. Sin embargo, la relación entre el liberalismo 
ideológico y la privatización deben realizarse con precaución y teniendo en cuenta 
las siguientes cuestiones:
(a) Liberalización económica y privatización son dos conceptos diferentes. La 
liberalización se refiere a la apertura de una economía o sector productivo a 
las reglas de la competencia. La liberalización supone la eliminación o 
relajación de monopolios controlados por empresas de propiedad pública. 
La apertura de los monopolios públicos a oferentes privados debe 
considerarse una forma de privatización y que también se define como 
liberalización. Sin embargo, es posible privatizar sin liberalizar vendiendo 
participaciones de los monopolios sin enfrentarlos de manera significativa a 
las fuerzas de mercado. Pero también es posible liberalizar sin privatizar, lo 
que supondría introducir competencia en el sector público sin transferencia 
de propiedad. Incluso se puede privatizar y liberalizar a la vez vendiendo 
empresas públicas y liberalizando la entrada en sus mercados. Por último, es 
posible nacionalizar y liberalizar al mismo tiempo, como demostró Francia a 
principios de los ochenta cuando a la liberalización de los mercados 
financieros le acompañó la nacionalización de algunos bancos (Starr, 1988).
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(b) En segundo lugar, el movimiento en favor de la privatización puede 
difícilmente explicarse desde la perspectiva política e ideológica únicamente 
liberal, si atendemos a casos como el británico, neocelandés o australiano, 
que han puesto en marcha programas de privatización bajo gobiernos 
laboristas, o el caso español con un gobierno socialista, e incluso mucho 
más complicado aun lo fue en países con regímenes políticos tan diferentes 
como Méjico y Japón19.
(c) Por último, la privatización puede desembocar en la reducción de la 
capacidad de control del Estado, pero esto requiere que el Estado desarrolle 
capacidades que no poseía previamente, tales como la capacidad de 
mantener el estado de derecho, inspirar confianza entre los inversores, 
supervisar los contratos, y proveer de un marco de reglas y regulaciones 
eficaz (Starr, 1990b). Los gobiernos deben seguir regulando un servicio 
transferido incluso si este está, a partir de ese momento, en manos privadas. 
Casos como los de la seguridad ciudadana, salud pública, estado de derecho, 
etc., aseguran que, a pesar de la privatización, la administración pública no 
vaya a desaparecer.
En definitiva, el origen de la idea de la privatización reside y se alimenta del debate 
existente alrededor de la propiedad pública frente a la propiedad privada.
Como cualquier ideología y política, los cambios son apoyados y promovidos por 
argumentos académicos e intereses económicos, pero también surgen de
19 Incluso países con regímenes comunistas han comenzado a avanzar en la reforma de sus sectores 
de empresas públicas. Es el caso de Cuba, donde el parlamento aprueba en 1986 la Ley de 
Privatización de la vivienda (Young, 1987). China, por otro lado, es un ejemplo de privatización 
parcial, en este caso se ha permitido que la venta de un reducido grupo de empresas públicas haya 
sido participada parcialmente por sus trabajadores, a los que se les permitió adquirir el 30 por ciento 
de las mismas. Un país donde la opción de la privatización está comenzando a adquirir cada vez 
mayor credibilidad, sobre todo iniciado este nuevo siglo, lo que va a permitir la aparición de la figura 
de la empresa privada, elemento básico de una economía de mercado.
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acontecimientos de mayor rango como pueden ser el desencadenamiento de crisis 
económicas, que generalmente provocan cambios ideológicos sobre la política 
económica. El éxito del libre mercado no desciende del descubrimiento de nuevas 
verdades sin el apoyo y correspondencia de la política pública adoptada por los 
intereses económicos dominantes. La congruencia entre las teorías económicas y los 
intereses materiales representados por los segmentos dominantes de los negocios no 
se apoya en las teorías.
3.1. - Las definiciones de privatización.
A pesar de que los programas de privatización se vienen desarrollando desde hace 
varias décadas y a lo largo de todo el mundo, tanto en países desarrollados como los 
que están en vías de desarrollo, no existe en la actualidad un acuerdo rotundo en la 
cuál es la naturaleza de la privatización (Vickers y Yarrow, 1991).
El término privatización puede tener diferentes significados. Este puede variar en 
función del punto de partida y cuál sea la aproximación a la definición. El punto de 
partida puede variar en función del ámbito, alcance o estructura de la privatización. 
Ya que cada país que decide poner en marcha un programa o programas de 
privatización ha desarrollado diferencias tanto de carácter social, políticas como 
económicas, la definición e incluso la concepción del término puede variar20.
En la medida en que la privatización como tendencia es un proceso continuo, se 
puede afirmar que existe un cambio continuo en el significado de privatización. Es 
decir, desde 1979 el significado del término ha sufrido por si mismo un proceso de 
evolución conceptual.
20 Para una mayor aproximación véanse Stampford (1998) y Van Brabant (1995).
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A. - Diferentes términos para la privatización.
La controversia política que puede generar el simple uso del término privatización 
ha dado lugar a que se puedan reconocer diferentes maneras de referirse a este 
fenómeno.
En Bolivia, por ejemplo, se utiliza el término “capitalización”, en Sri Lanka 
“populización” y “equitisation”, en Vietnam, todos ellos referidos a privatización. 
De manera similar, los términos de “comercialización” de la Canadian National 
(empresa nacional de ferrocarriles) y “consolidación estratégica” de BelgaCom 
(compañía Belga de comunicaciones), han sido utilizados para referirse a la 
privatización de estas empresas. En Holanda, por otro lado, el término privatización 
ha sido utilizado no solamente para describirla como tal, sino también par describir 
el proceso de corporativización de un sector de empresas de propiedad estatal que 
siguen en manos del Estado (Guislain, 1997).
En Eslovenia y Macedonia, el parlamento y gobierno han preferido el término 
“transformación”, hasta el punto en que en la Ley de privatización no aparece el 
término privatización.
En el caso de Marruecos, objeto de estudio principal de este trabajo, la propia 
Constitución Marroquí prefiere emplear la expresión de transferencia de la 
propiedad del Estado al sector privado en lugar de privatización.
Sin embargo, el uso de diferentes seudónimos puede reflejar diferencias reales en los 
procesos de privatización. Para entender el concepto de privatización, tanto en un 
sentido estricto como un resultado de regulación de amplio espectro, debemos 
aclarar otros términos:
- La “corporativización”debe referirse a los cambios de empresas y 
actividades más allá de la forma tradicional, para crear una corporación
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pública o legal, o consorcio de empresas estatales, en las que el Estado 
pose todas las acciones (De Ru y Wettenhall, 1990). Este suele 
constituirse como un paso previo a la privatización desarrollada en los 
antiguos países socialistas.
- La “comercialización” recoge los cambios en los órganos públicos 
(departamentos de gobierno o estructuras corporativas existentes) que 
introducen la disciplina comercial demarcado como referencia de 
comportamiento básica. Adicionalmente, la comercialización del sector 
público empresarial implica su transformación en propiedad estatal.
- La “liberalización” frente a la privatización deben distinguirse más 
cuidadosamente de lo que el uso habitual concede. La privatización y 
liberalización, en términos de apertura a las fuerzas competitivas de 
mercado, son conceptos distintos.
La “descentralización” describe frecuentemente medidas privatizadoras. 
Si embargo, la descentralización supone un conjunto de decisiones que 
pretenden reducir el tamaño y poder de un gobierno central. El objetivo 
principal de la descentralización de actividades y capacidad reguladora es 
extender la jurisdicción del gobierno central hacia las autoridades locales.
La “desregulación”, muy frecuentemente confundida con la 
liberalización y privatización, pretende reducir el papel social, político o 
económico del Estado, reemplazándolo por fuerzas de mercado, mediante 
la supresión de restricciones legales a la competencia.
La “desnacionalización” recoge tanto la venta de sectores productivos 
nacionalizados al sector privado como la retirada de la provisión pública 
generalizada en áreas como la educación, salud y servicios sociales.
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La “reestructuración” es sensiblemente diferente a la privatización y 
puede concretarse de diversas maneras: despolitización de la gestión, 
trasvasando mayor autonomía a los gestores, incremento de la 
competencia, mejora de la disciplina financiera, modernizar y actualizar 
los sistemas de gestión de activos públicos, y la privatización de 
empresas.
B. - Alcance del concepto de privatización.
La expresión de privatización es susceptible de ser utilizada con diferentes alcances:
- En primera instancia, el concepto se refiere a la privatización de empresas 
públicas. Más concretamente, a la transferencia de empresas de propiedad 
pública hacia el sector privado, sea cual sea la modalidad elegida. Como señala 
Guislain (1995), a este nivel, la privatización supone una cesión permanente del 
control de la empresa, derivada de la cesión de los derechos de propiedad. En 
este ámbito y con intención más amplia, la privatización puede incluir toda 
transferencia de actividades, de manera temporal, y que hasta ese momento eran
-i
realizadas por un organismo público .
- En un segundo nivel, puede hablarse de la privatización de un sector, lo que 
supone principalmente la apertura del sector a la iniciativa privada, tomando la 
forma habitual de la disolución de un monopolio público y la concesión de 
licencias22.
21 Pudiendo además, en sentido estricto, tomar otras formas como: a) la subcontratación, b) los 
contratos de gestión, b) el arriendo o administración arrendada de empresas, material o activos 
públicos, y c) la concesión de servicios y trabajo público y contratos de tipo BOT {build, opérate and 
transfer).
22 Un ejemplo de la privatización a este nivel son las operaciones BOO (build, own and opérate). 
Operaciones mediante las cuales se concede una licencia para la construcción de una infraestructura y 
alquilar los servicios derivados. A diferencia de las operaciones BOT {build, own and transfer), la 
propiedad de será finalmente privada.
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- Además, y ya en un tercer nivel, Guislain propone la posibilidad de abordar el 
concepto de la manera más amplia posible, más allá de la privatización de una 
empresa o sector de actividad, considerando la privatización del conjunto de una 
economía. La intensidad en la aplicación de un programa de privatizaciones 
puede variar en función de la amplitud del programa de reformas puestas en 
marcha y del grado de estatalización previo.
Como advierte el propio Pierre Guislain, estos tres niveles son difícilmente 
separables. La privatización de una empresa tiene su sentido si se incluye en el 
marco de un programa de privatización sectorial o macroeconómica, entendiéndola 
necesariamente como un instrumento de planes económicos más globales y no como 
un fin en si misma.
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C. - Definición de privatización.
El concepto de privatización es utilizado frecuentemente para referirse a la venta de 
activos o participaciones de propiedad pública a particulares o firmas privadas. No 
obstante, esta definición sólo ofrece una aproximación relativa al significado de 
privatización. En sentido amplio, se refiere a la reducción del papel de los gobiernos 
y de esa manera poner en marcha de políticas que incentiven el desarrollo de la 
economía de mercado.
El primero de los significados, atribuible a la venta de activos de propiedad pública 
al sector privado, es el de “desnacionalización”. Estos dos términos, privatización y 
desnacionalización, han sido utilizados de manera confusa y en gran cantidad de 
ocasiones de manera intercambiada en la literatura económica (Aktan, 1995). En 
realidad, la desnacionalización es una forma particular de privatización. El papel y 
funciones de los gobiernos pueden verse reducidos o eliminados de manera completa 
utilizando una gran variedad de métodos.
Ya hemos señalado que la desnacionalización se refiere a la venta de activos de 
empresas de propiedad pública al sector privado. Esta definición no es del todo 
completa. No lo es en sentido estricto, porque no contempla la cuantía de la 
participación o activos de propiedad pública que deben ser transferidos al sector 
privado. De cuerdo con lo dicho, cuando una pequeña parte de los activos o acciones 
son vendidas a la iniciativa privada, puede denominarse “desnacionalización” 
(Aktan, 1995). De todas maneras, es más apropiado referirse a “desnacionalización” 
cuando se produce la transferencia por lo menos del 51 por ciento de las acciones de 
la empresa pública al sector privado. En tal caso, la transferencia de propiedad da 
como resultado una transferencia de gestión.
Existen dos importantes argumentos a favor de la privatización. Por un lado, 
incrementa la eficiencia y, por otro, refuerza la propiedad privada (Bós, 1986). En 
definitiva, el incremento de la competencia es el principal de los resultados. Un
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mercado más competitivo debe generar una asignación más eficiente de los recursos 
productivos. En otras palabras, la competencia genera el tránsito de los recursos 
económicos a aquellos lugares donde su retribución y valor son mayores.
La eficiencia productiva se refiere a una situación en la que la producción total de 
una empresa es obtenida al menor coste posible dados unos recursos productivos. La 
competencia, por tanto, obliga a las empresas a producir al menor coste que sean 
capaces de alcanzar. Es por eso que se afirma que la desnacionalización supone una 
manera de acabar con las ineficiencias-x, ineficiencias que aparecen cuando los 
factores productivos no son utilizados en toda su capacidad. Esto suele ocurrir en las 
empresas públicas debido a su posición monopolista, en la mayoría de los casos, lo 
que deriva en un reducido incentivo empresarial. Sin embargo, las empresas públicas 
de carácter monopolista también pueden reducir sino eliminar las ineficiencias 
anteriormente mencionadas. Lo que ocurre es que estas empresas no encuentran 
incentivos ni presiones que las conduzcan a esta situación, dando lugar al derroche 
de los recursos, extendiendo los resultados incluso a industrias en su conjunto.
4. - Fundamentos contemporáneos de la privatización.
Tras el fin de la hegemonía teórica keynesiana, a esta le siguieron nuevos 
planteamientos teóricos basados en los principios del laissez-faire de las escuelas 
más clásicas. Así, surgirán las aproximaciones teóricas del monetarismo (escuela de 
Chicago), la escuela de las expectativas racionales, la economía de la Public Choice
•  •  23(escuela de Virginia), la economía por el lado de la oferta, el libertarismo, etc .
Todas ellas realizan una interpretación particular de la privatización. Entre los 
rasgos más importantes podemos destacar los siguientes:
23 Para una aproximación a la relación entre las diferentes escuelas económicas y la privatización 
recomendamos el breve compendio realizado por el profesor Co§kun Can Aktan (2004).
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A. - Monetarismo.
El máximo exponente de la defensa del libre mercado y fundador del monetarismo, 
Milton Friedman, ha mantenido una feroz crítica a la interferencia del Estado en la 
economía. Los postulados de Friedman a favor del libre mercado reservan para los 
gobiernos el único papel económico de ser garantes de la política monetaria24. Su 
pronunciamiento más destacado a favor de la privatización lo realizó 
pronunciándose favorablemente de la privatización de la educación. Una opción que 
permitió ampliar las opciones de elección de los padres en la educación de sus hijos.
B. - La escuela de las expectativas racionales.
Esta teoría, desarrollada en los setenta por Robert Lucas, Thomas Sargent y Neil 
Wallace y basada en la economía clásica, se centra en las expectativas inflacionistas
95de los individuos . El enfoque de las expectativas racionales parte de los problemas 
de programación de la producción y de administración de inventarios de las 
empresas; la interacción entre expectativas y realidad; los fracasos de la 
macroeconomía convencional a la hora de explicar la estanflación; y, la explicación 
del ciclo económico. Tiene entre sus conceptos principales el de expectativas 
racionales; el cual permite mostrar, por una parte, que existe una relación entre las 
creencias de los individuos y el comportamiento real del sistema económico; y, por
24 El monetarismo como doctrina económica se apoya en la teoría cuantitativa del dinero. Un 
principio en el que se vincula en comportamiento de la oferta monetaria con el comportamiento de los 
precios. En su trabajo “Monetary History of the United States”, Friedman y Schwatrs (1963) 
argumentan que un incremento de la oferta monetaria por parte del Banco Central actúa sobre la 
demanda agregada provocando en última instancia inflación. En este sentido se reserva al Banco 
Central la función de estabilizar el crecimiento de la oferta monetaria para conseguir controlar el 
comportamiento de los precios (Ekelund y Tollison, 1986).
25 De acuerdo con la escuela de las expectativas racionales, en ausencia de incertidumbre y con 
información perfecta, los individuos toman decisiones racionales y se aproximan a la previsión 
perfecta. Un comportamiento similar de los responsables de política económica, conduce a que las 
medidas discrecionales son perfectamente anticipadas, lo que convierte a las políticas, monetaria y 
fiscal, totalmente ineficaces sobre el comportamiento de la demanda agregada.
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otra, que el gobierno no tiene posibilidades sistemáticas de mejorar la situación 
económica (Furió, 2005).
En una situación de expectativas racionales, estos economistas proponen que la 
única función del gobierno debe ser la de garantizar las reglas del juego en el 
mercado y permitir el funcionamiento libre de las fuerzas del mercado. En 
definitiva, al igual que los economistas clásicos se oponen a la intervención del 
Estado en la economía.
C. - La escuela de la Public Choice.
Una de las principales contribuciones al desarrollo de la privatización 
contemporánea es la realizada por la escuela de la Public Choice, también llamada 
“Economía política” o “teoría de la elección colectiva”. Su análisis pretendió 
descubrir cuáles son los efectos del proceso político de toma de decisiones sobre la 
asignación de recursos26.
Sin entrar a exponer las proposiciones de esta escuela de pensamiento, el conjunto 
de las mismas amplia la comprensión del comportamiento de los individuos y el 
Estado con sus particularidades propias. La existencia de fallos en la intervención 
pública, generando situaciones ineficientes y no equitativas, como consecuencia del 
comportamiento de los participantes en el proceso político, aconseja una vez más 
redefinir el papel del Estado en la economía, revisando su presencia y mejorando su 
funcionamiento interno.
26 Su principal contribución es el desarrollo de la “Teoría de los fallos de la acción pública” como 
oposición a la “Teoría de los fallos del mercado”, desarrollada por la economía del bienestar. Los 
principales fallos de la intervención pública acuñados por esta escuela son: ignorancia del votante 
racional, irrelevancia del votante racional, la existencia de los rent-seeking, intercambio de votos y 
clientelismo, inefíciencia del mecanismo de voto, el fenómeno del ciclo político económico, 
ineficiencia del gobierno como organización y una imprecisa revelación de preferencia de los 
consumidores.
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D. - Escuela de la oferta.
Otra escuela económica contemporánea, basada en los principios clásicos, es la 
escuela de la oferta. La crítica de uno de los principios básicos del Keynesianismo, 
toda demanda genera su propia oferta, se realizó con el enunciado de la Ley de Say, 
toda oferta crea su propia demanda, pone en duda la efectividad de la política fiscal 
sobre los incentivos y el comportamiento de los precios relativos a la hora de 
perseguir el crecimiento económico e incrementar los ingresos públicos. Incidiendo 
en la necesidad de reducir la carga impositiva general sobre una economía como 
manera de garantizar tasas de crecimiento adicional. La disminución del impuesto 
sobre la renta y el impuesto sobre sociedades, la reducción del gasto público en 
concordancia a la rebaja fiscal, y la desregulación y privatización son los ejes 
centrales de las recomendaciones de este posicionamiento económico.
E. - El libertarismo radical.
La forma más extrema de la libertad económica es el llamado libertarismo y se 
caracteriza por la oposición sistemática a la interferencia estatal. Para esta escuela de 
pensamiento, el “gobierno es una agencia de coerción legitimada” (Friedman, 
1978). Otros defensores de este planteamiento teórico, que sostienen que la 
interferencia del gobierno en la economía distorsiona tanto la libertad económica 
como la política, son Robert Nozick, David Friedman y Ayn Rand. Estas 
sugerencias alcanzan situaciones tan radicales que, incluso reconociendo la 
conveniencia de un sector público puro, se recomienda la privatización de la defensa 
nacional.
Evidentemente, estos planteamientos de presencia minimalista del gobierno, 
provisión de justicia y defensa totalmente privada se mantienen en un plano 
hipotético.
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El capitalismo conservador ha desarrollado una gran influencia sobre un elevado 
número de países. Algunas de las instituciones internacionales como el FMI, Banco 
Mundial, Banco de Desarrollo Asiático, US AID, etc., han promovido y apoyado los 
programas de privatización desplegados en los países en vías de desarrollo, lo que 
puede entenderse como la aceptación generalizada del modelo de economía de 
mercado.
5. - La teoría económica de la privatización.
El debate existente entre los economistas a propósito del cuál debe ser el papel 
adecuado de los gobiernos en la economía es tan antiguo como la propia disciplina 
económica.
Mientras que en determinadas áreas de la teoría económica se entiende consolidada 
desde hace unas cuantas décadas, tales como la teoría del consumidor, la teoría de la 
empresa tomadora de precios, la teoría del equilibrio general competitivo, etc., 
existen otras cuestiones en los que dicha consolidación no se ha producido todavía. 
La teoría económica aplicable al funcionamiento y a la propiedad de los 
denominados bienes y servicios públicos.
A lo largo de la década de los noventa la teoría económica ha llegado a cierto 
consenso respecto de la organización de los servicios y bienes públicos, que se
97resume en la conveniencia de delegar su provisión en empresas privadas , y 
someter dichas empresas a objetivos básicos fijados por el gobierno en términos de 
eficiencia asignativa y equidad distributiva. Este paradigma sirve para convalidar y 
evaluar los procesos de privatización de la empresa pública y la desregulación de los 
servicios públicos.
27 Resolviendo de esta manera el problema de agencia dentro de la empresa y logrando una mayor 
eficiencia productiva.
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En los primeros años del siglo actual, sin embargo, se está poniendo en duda la 
conveniencia de todo este proceso e, indirectamente, de la teoría económica que lo 
sustenta. Lo que aun no se vislumbra de manera clara es una teoría económica que 
pueda articular las críticas al modelo de privatización y desregulación de las dos 
décadas anteriores (Bortolotti y Siniscalco, 2004).
Reconocer los argumentos económicos a favor o en contra de la privatización debe 
realizarse recordando dos principios básicos de la economía del bienestar: a) el 
equilibrio en competencia perfecta es Pareto eficiente, y b) cualquier solución Pareto 
eficiente puede ser soportada por un equilibrio competitivo. Sin embargo, para que 
estos dos principios se cumplan deben asegurarse condiciones muy estrictas. En 
primer lugar, los mercados deben ser perfectamente competitivos. En segundo lugar, 
no deben producirse extemalidades. Tercero, no deben producirse ni consumirse 
bienes públicos. En cuarto lugar, la información disponible debe ser perfecta. Y en 
último lugar, deben ser posibles transmisiones globales (lump-sum). Bajo estas 
condiciones, el papel del Estado queda reservado a vigilar y fortalecer lo derechos 
de propiedad sobre los bienes, y crear un marco de redistribución equitativo 
mediante una política fiscal que no genere distorsiones. Asegurando de esta manera 
plena libertad a las fuerzas de mercado y a la propiedad privada.
Las condiciones exigidas por los teoremas del bienestar son, evidentemente, 
demasiado restrictivas. Cuando estas condiciones se relajan aparecen gran cantidad 
de fallos de mercado que complican sobremanera a las fuerzas de mercado por si 
solas la asignación eficiente de los recursos. Lo que permite identificar la aparición 
de argumentos que invitan a un papel más activo del Estado en el sistema 
económico.
Sin embargo, incluso si en pro de la eficiencia el Estado debe hacerse cargo de la 
provisión de bienes y servicios, no queda claro si el Estado debe implicarse 
directamente en la producción, ni tampoco si debe delegarla en empresas privadas 
para que lo hagan en su lugar. En este sentido, la literatura económica ofrece un
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conjunto de teoremas de neutralidad (Bortolotti y Siniscalco, 2004), estableciendo 
condiciones bajo las cuales la propiedad pública o privada de los factores de 
producción no resulta determinante en la asignación final de los recursos. 
Naturalmente, estos modelos no implican que la propiedad sea actualmente neutral, 
pero deben tomarse como referencia en los numerosos modelos en desarrollo, en los 
que la privatización no es neutral.
Sappington y Stiglitz (1987) han sido los primeros en determinar un resultado 
notable conocido como el “teorema fundamental de la privatización”.Un teorema 
que parte del supuesto de que los gobiernos pretenden alcanzar los siguientes 
objetivos: a) eficiencia económica, b) equidad y, c) generar extracción de rentas - 
rent extraction. En tal situación, el Estado puede diseñar un esquema de 
transferencia con el que alcanzar estos objetivos, en el que la producción pública no 
puede mejorarse mediante producción privada28.
Shapiro y Willig (1990) obtienen un resultado similar en un escenario donde se 
evalúa la alternativa entre nacionalización o privatización, considerando la 
diferencia de información disponible entre empresas de propiedad pública y 
empresas privadas29.
28 El Estado determina un valor social del output agregado que incluye valoraciones de equidad, tales 
como cuál debe ser la cuantía consumida de diferentes bienes para diferentes niveles sociales. A 
partir de aquí la producción debe ser llevada a cabo por un número determinado de empresas 
neutrales, empresas que tienen información simétrica sobre cuál es el proceso de menor coste. La 
subasta del derecho a la producción y el pago por tal producción debe igualar el valor social. La 
empresa más eficiente conseguirá el contrato con la mejor propuesta, y se hará cargo de la producción 
elegida por el Estado. Este mecanismo implica una asignación eficiente, y si la subasta es los 
suficientemente competitiva, permitirá una generación de renta mediante el precio fijado ex ante.
29 En este contexto, Shapiro y Willig (1990) señalan tres elementos cruciales respecto a la 
información: a) la información sobre los beneficios sociales externos de la actividad de una empresa, 
b) la información sobre las diferencias entre los intereses públicos y la agenda de intereses del 
regulador y, c) la información respecto de la rentabilidad de la empresa. A partir de aquí, determinan 
que la principal diferencia entre la propiedad pública y privada es la ubicación de la información 
sobre los costes y de las condiciones de la demanda. Bajo propiedad privada el gestor recibe la 
información, mientras que bajo propiedad pública la información reside en el propio regulador. La 
privatización por tanto erige una barrera informativa entre el Estado y la empresa. Además, esta 
barrera informativa origina un problema de agencia, ya que es más complicado para el agente público 
motivar a la empresa alcanzar objetivos sociales. Por otro lado, esta situación reduce la prudencia del 
gestor público que puede también perseguir una agenda privada con la gestión de la empresa.
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Shleifer y Vishny (1994) aportan otro resultado de clara naturaleza neutral. Este 
resultado es una aplicación directa del teorema de la privatización de Coase (Coase, 
1937). Cuando los pagos transversales están permitidos, o sencillamente, cuando 
político y gestor pueden sobornarse mutuamente, entonces ambos pueden alcanzar 
soluciones eficientes independientemente de la asignación inicial de los recursos 
productivos y de los derechos de control. Con plena corrupción, ni la privatización 
ni la corporativización (socialización) influyen en la asignación final de los factores. 
En situaciones de una corrupción muy desarrollada, el gestor y el político negocian 
internalizar completamente las ineficiencias. Por lo que, la asignación de los 
derechos de control genera la aparición del soborno. .
Los resultados anteriores giran alrededor de un principio básico, y este no es otro 
que el de asumir la posibilidad de fijar y reforzar contratos completos en el largo 
plazo. Sin embargo, una gran parte de la actividad económica surge a pesar de que 
no puedan establecerse dichos contratos entre las partes.
La validez de estos teoremas de neutralidad es cuestionable a la vista de las 
diferencias existentes en el comportamiento de las empresas públicas frente a las 
privadas.
30 Estos autores se sitúan en el supuesto de que el control de las empresas de propiedad pública 
persigue objetivos de carácter político. Como por ejemplo, problemas de sobre empleo o salarios 
excesivos. El político obtiene beneficios de esta asignación ineficiente de recursos, resultado del 
apoyo buscado para el gobierno. Cuando la empresa es privatizada, el político debe negociar con el 
gestor o nuevo propietario, quien persigue a su vez maximizar sus beneficios. De manera evidente, el 
gestor y el político defienden objetivos que entran en conflicto. Con la clara intención de persuadir al 
gestor independiente, el político puede ofrecerle asistencia financiera, lo que implica poner en marcha 
transferencias desde el tesoro público. Si embargo, estas subvenciones van a suponer un coste para el 
político, la necesidad de elevar los impuestos para financiar estos subsidios.
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6. - La política económica de la privatización.
La respuesta a cuáles son los motivos por los que los diferentes gobiernos deciden 
privatizar puede no resultar obvia.
La elección de la privatización como instrumento de política económica en un 
momento dado depende de la orientación política de los partidos en el gobierno 
según Siniscalco, Bortolotti, y Fantini (2001), aunque también puede estar 
determinada por la orientación económica de una nación para otros (La Porta y 
otros, 1998), y, además, de cuál sea la actitud de un gobierno sobre su posición 
presupuestaria (López-de-Silanes y otros, 1997; Bruñe, Garrett y Kogut, 2003).
La influencia de estos elementos ha variado en el tiempo, sin embargo, aunque 
pueden añadir justificación de la privatización en casos de países concretos, no 
pueden explicar del todo el uso de la privatización como estrategia en la década de 
los ochenta y especialmente en la década de los noventa.
La aproximación que aporta la teoría de los contratos incompletos ofrece un 
contenido normativo y un marco de referencia muy útil para realizar una evaluación 
de los costes y beneficios de la privatización. A pesar de que las preferencias de los 
gobiernos están determinadas exógenamente, en algunos modelos el gobierno es una 
gente benevolente que pretende maximizar el bienestar social. En otros modelos, los 
gobiernos desarrollan una agenda política e intentan mantener su apoyo político.
Otras contribuciones más recientes han intentado modelizar más exactamente los 
incentivos políticos y las restricciones que definen la transferencia de propiedad 
pública. El supuesto básico que mantiene esta línea de investigación se refiere a los 
efectos redistributivos que provoca la privatización, por lo que la revelación de 
preferencias de los votantes es clave para comprender cómo debe ponerse en marcha 
esta política.
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Una de las cuestiones de mayor impacto desde el punto de vista de la política 
económica es la relación entre la privatización y el desempleo. Desempleo resultante 
de las reestructuraciones que habitualmente aplican los nuevos propietarios de las 
empresas transferidas a la propiedad privada. La privatización suele crear desempleo 
si las empresas de propiedad pública han alcanzado elevadas cotas de ineficiencia. 
Este resultado puede provocar reacciones en contra de la privatización e inducir a los 
responsables políticos a movimientos de marcha atrás e incluso de re­
nacionalizaciones (Roland y Verdier, 1992). Un número elevado de privatizaciones 
incrementa la probabilidad de desempleo, pero al mismo tiempo incrementa los 
ingresos de los que sí que están empleados. Así, la cantidad óptima de 
privatizaciones tendrá que comparar los costes marginales y los beneficios derivados 
de la privatización.
7. - La privatización como reforma del Sector Público.
Existe una clara división entre teóricos y empiristas sobre la definición exacta del 
concepto de privatización. En el sentido más amplio, por privatización se entiende la 
transferencia de las actividades estatales hacia el sector privado. En un sentido más 
estricto, es definida como la reconstitución de una empresa pública en otra de 
carácter privado incluida la privatización. Entendiendo esta última como la división 
entre empresa pública y privada, y la introducción de regulaciones y mecanismos 
descentralizados que no sólo pretenden el estímulo del funcionamiento de la 
economía, sino también asegurar un más eficiente control de la gestión de la 
empresa, de los trabajadores y de los propietarios.
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A. - Privatización efectiva.
Lo inadecuado de la definición tradicional de privatización conduce a la 
imposibilidad de que esta recoja las diferentes situaciones que pueden presentarse en 
una empresa privatizada (Bouin, 1992). Este punto de vista está limitado a la 
transferencia de las participaciones de los activos públicos a compradores privados y 
los cambios que deben producirse en la dimensión financiera de la empresa, así 
como, los cambios en la gestión de la misma31. Por ello, y con la intención de 
aclarar la relación entre la propiedad, control y gestión, este autor, propone el 
concepto de ‘‘privatización efectiva”, a partir del que considera que:
- La privatización puede considerarse efectiva si el comprador ejecuta todas las 
funciones y actividades de la empresa no definidas explícitamente por el Estado. 
La habilidad de comprador para aplicar su lógica en la gestión de la empresa 
depende del grado de presión ejercida por el marco regulador sobre decisiones 
de empleo, determinación de precios o inversión en equipo por ejemplo.
- La privatización efectiva implica también que el o los compradores deban 
soportar las cargas financieras asociados a la gestión y desarrollo de la empresa, 
e incluso, si se produjeran, de las pérdidas financieras. La diferencia 
fundamental entre la privatización efectiva y la reestructuración de la empresa 
reside precisamente en el compromiso financiero de los nuevos propietarios 
privados.
Respecto a la problemática asociada a la puesta en marcha y ejecución de la 
privatización, esta se relaciona fundamentalmente a la fase de aplicación (Aktan, 
2002). Un repaso de estos problemas supone abordar las siguientes cuestiones:
31 Esta visión tradicional genera dos limitaciones importantes: a) Excluye casos en los que la 
transferencia de propiedad y la evolución de la gestión de la empresa no están unidas; b) No permite 
la identificación precisa del lugar donde reside el control de la empresa. Para ampliar esta cuestión 
véase el trabajo de Olivier Bouin (1992).
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1. Momento escogido y planificación del proceso de privatización.
La privatización es una cuestión de timing, siendo necesario construir un calendario 
o agenda de transferencias. Por este motivo, deben tenerse en cuenta las siguientes 
etapas32:
i. Promoción del programa de privatización: La privatización provoca un 
fenómeno de reacción de los diferentes colectivos sociales y grupos de 
interés, creando muy frecuentemente situaciones de oposición a dicha 
política de transferencia. Por ello, los medios de comunicación juegan un 
papel decisivo en la promoción y extensión de los objetivos de la 
privatización en la sociedad.
ii. Estudios preliminares: En la segunda fase del programa de privatización, 
se deben realizar estudios preliminares. Estos estudios deben ser 
desarrollados por comités que estén compuestos por el mundo 
académico, expertos del mercado de capitales, miembros de los bancos 
centrales, corporaciones representativas, sindicatos, etc. Este comité 
deberá hacer públicos los estudios llevados a cabo, alentando el debate y 
discusión para una mejor comprensión del programa de privatización.
iii. La asistencia técnica exterior se constituye como fundamental en el 
proceso de transferencia, especialmente para los países en vías de 
desarrollo. Ya que estos países pueden encontrarse con una insuficiente 
infraestructura para llevar a cabo los programas de privatización.
iv. Marco legal: Como complemento básico a las etapas anteriores es 
necesaria la aprobación de una ley de privatización/privatización. En este
32 La decisión de privatizar está asociada a tres variables dependientes: timing -programa temporal o 
calendario-, ritmo e intensidad. La decisión de comenzar (itiming) la privatización es una cuestión 
diferente a la ejecución de los activos a privatizar elegidos (ritmo) y comienza con la venta de los 
activos.
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documento marco se recogerán y se explicitarán los objetivos, métodos 
de transferencia, agentes participantes, etc.
v. Ejecución gradual del programa de privatización: la naturaleza y 
complejidad de la privatización requiere un tratamiento gradual en su 
ejecución, frente a recomendaciones de política económica basadas en el 
enfoque de terapia de choque que defienden una aplicación lo más veloz 
posible.
2. El problema de la prioridad.
¿Qué empresas deben ser privatizadas en primer lugar? .O en otros términos, ¿qué 
carteras de acciones, en qué orden y a qué colectivos van a ser ofrecidas las 
empresas públicas a transferir?. Estas cuestiones hacen referencia al problema 
denominado “fijación de prioridades”. Ello implica establecer un criterio de 
racionalidad en la elección de la empresa o grupo de empresas que deben ser 
privatizadas .
Esta cuestión puede resolverse, tal y como proponen Beesley y Littlechild (1983), 
fijando la prioridad de privatización sobre aquella empresa o sectores que generen el 
mayor beneficio para los consumidores. El beneficio potencial dependerá, más que 
del tamaño de la empresa, de la atención que se le haya prestado y si es posible 
asegurar un entorno competitivo en lugar de mantener la situación de monopolio.
Cada empresa pública desarrolla, de un modo u otro, diferentes funciones y participa 
en diferentes sectores de actividad. Algunas de ellas, muy frecuentemente,
33 En el caso de estar ante una empresa que genera economías de escala y monopolio natural es 
recomendable situarlas en el último lugar de la agenda de transferencias. El motivo fundamental no es 
otro que la necesidad de asegurar un entorno competitivo con carácter previo. Otra situación posible 
es la que se refiere a la situación financiera de la empresa en el momento de ser privatizada, fijando la 
prioridad en la venta de las que se encuentren en peor situación financiera, o todo lo contrario. 
Evidentemente el impacto sobre el valor de venta de la empresa no será el mismo.
59
El fenómeno de la privatización en un contexto de estabilización y reforma
desarrollan rasgos de monopolio natural. Por lo que parece importante encontrar 
algún criterio racional que determine cuál va ser el orden de privatización de las 
empresas públicas. Si se decide transferir las empresas que han sido capaces de 
desarrollar economías de escala y situaciones de monopolio natural, parece evidente 
que se ha elegido un principio que prima la privatización de aquellas empresas que 
mejor sepan desenvolverse en un medio competitivo, y lo menos regulado posible. 
Otro criterio de venta puede ser dar prioridad a aquellas empresas que hayan 
acumulada una peor situación financiera. Michael Beesley y Stephen Littlechild, en 
su análisis del problema de prioridad de privatización, concluyen que “/a prioridad 
debe ser dada a la privatización de aquellas empresas/industrias que generen el 
mayor de los beneficios para el consumidor. Los beneficios potenciales dependerán 
sobre todo del tamaño de la empresa, tanto si se ha beneficiado del apoyo estatal, 
como si es competitiva en un entorno de libre mercado, más que el grado de 
monopolio que es capaza de generar” (Beesley y Littlechild, 1983:18)34.
Un segundo problema, referido a la fijación de prioridades, es el que está vinculado 
a la determinación de los grupos a los que se van a ofrecer en primer lugar las 
emisiones de acciones o participaciones. Los colectivos a los que se les ofrece 
participar en la transferencia de las empresas públicas al sector privado pueden ser 
tan diferentes como el conjunto de objetivos que puede tratar de perseguirse con la 
privatización. Suele defenderse el trato diferencial que deben recibir los empleados 
afectados, mediante la reserva de determinados tramos de acciones y las coadiciones 
de acceso a las mismas. Esta opción responde al objetivo de alcanzar determinado 
nivel de “capitalismo popular o democrático” (Aktan, 2002). La oposición natural de
34 En su estudio, Beesley y Littlechild sobre la privatización llevada a cabo en Gran Bretaña 
estableciendo tres criterios que facilitasen la determinación de la prioridad. Estos criterios fueron: a) 
criterio de tamaño, la empresa de mayor tamaño debe ser considerada en primer lugar, b) criterio de 
impacto sobre la mano de obra, aquellas empresas que provocasen un mayor volumen de despidos 
deben ser privatizadas en último lugar, y c) criterio de competencia, la promoción de la competencia, 
mediante la eliminación de barreras de entrada, facilitando de manera equitativa los recursos a los 
potenciales entrantes y reestructurando las industrias existentes, debe garantizar la maxinización de 
los consumidores y limar el poder de mercado de los monopolios. De acuerdo con ellos, si la 
situación de monopolio es resultado del objetivo de control de una industria más que de una situación 
de poder de mercado entonces los beneficios de mantener ese monopolio son mayores para el 
consumidor. Por ello, las empresas públicas de carácter monopolista deben ser privatizadas en último 
lugar (Beesley y Littlechild, 1983).
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los sindicatos a los procesos de privatización puede, con estas opciones, relajarse 
suficientemente y disminuir el enfrentamiento.
3. £1 problema de la ejecución.
Otro conjunto de problemas puede aparecer a lo largo del proceso de puesta en 
marcha y ejecución de la transferencia. Estos hacen referencia a la problemática 
asociada a la estimación del valor de mercado o “político” de los activos. Nos 
estamos refiriendo a la capacidad de los mercados de valores a determinar 
correctamente este valor de mercado .
Esta cuestión adquiere relevancia en el caso de los países menos desarrollados. Las 
teorías tradicionales sobre el desarrollo económico sugieren que los gobiernos deben 
intervenir en el proceso en función del grado de desarrollo de sus mercados de 
capitales y sistema financiero, lo que se antoja razonable. Sin embargo, otros 
planteamientos más recientes defienden que ni tan siquiera en esas situaciones los 
gobiernos deben implicarse.
En el caso de los países en vías de desarrollo se añaden dos escenarios determinantes 
en la ejecución de la privatización. El primero es el relativo la situación de 
estabilidad política e incertidumbre, la estabilidad política y su continuidad se
35 En definitiva, si los mercados de valores domésticos son capaces de absorber la venta de los 
activos, cuáles son las expectativas respecto de la demanda y oferta en los mercados de capitales y 
qué medidas deben ser tomadas para asegurar que no reproduzcan concentraciones en la adquisición 
de los activos, y por tanto, queden los más repartidos posible.
El subdesarrollo de los mercados de capitales en estos países es generalmente alto. Lo que supone 
que la dotación de potenciales compradores es problemáticamente baja. Además, los existentes 
presentan una capacidad de ahorro especialmente baja. De hecho, la parición espontánea de mercados 
de valores locales de carácter formal no es automática, haciendo necesaria crear el marco legal de 
manera previa a cualquier intento de privatización. Adicionalmente, para que estos mercados se 
desarrollen, se requiere la aplicación de políticas activas, un marco de garantías a la inversión, leyes 
mercantiles, estándares de gestión e información contable, obligatoriedad de auditoría, revisión de la 
fiscalidad de estas operaciones. En definitiva, crear un sistema de incentivos que estimule la 
participación particular e institucional de un mercado, obligatoriamente liberalizado a la inversión 
extranjera. Un conjunto de medidas que sólo pueden ponerse en marcha de manera gradual (Aylen, 
1987).
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convierten en una condición fundamental para la puesta en marcha de programas de 
privatización (Aktan, 2004). Benaijee y Munger (2002) demuestran la importancia, 
en el proceso de privatización, de la dependencia respecto de las instituciones. Los 
sectores públicos de gran tamaño crean presiones significativas, al mismo tiempo 
que habilitan a grupos de presión hasta el punto que son capaces de retrasar y/o 
bloquear totalmente la ejecución de la privatización.
La estabilidad económica constituye el segundo escenario de influencia sobre la 
privatización. La mayor parte de la literatura económica afirma que la clase política 
es fuente de innumerables problemas. Los economistas de la Public Choice plantean 
que la visión particular y los interese de los políticos añaden nuevos problemas al 
funcionamiento de la economía. En este sentido, la inestabilidad económica e 
incertidumbre es resultado de la inestabilidad política. Y como ya hemos afirmado la 
privatización se dificulta en un entorno no favorable. Los vínculos entre un 
programa de privatización exitoso y el atractivo que ofrece la situación económica a 
la iniciativa privada son muy estrechos. La situación que se aleja de la estabilidad en 
precios, tipos de interés reales creíbles, y un marco de competencia y tipos de 
cambio realistas complica enormemente del desarrollo de la venta de activos 
estatales.
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8. - Los objetivos de la privatización.
La primera tarea en la definición de un programa de privatización requiere 
necesariamente comenzar por la elección correcta de los objetivos, y además 
requiere que esta se realice lo más anticipadamente que sea posible. La importancia 
de este ejercicio es fundamental, ya que la experiencia ha demostrado que la 
elección incorrecta de los objetivos o la persecución de gran cantidad de estos, a 
veces incompatibles entre si, han complicado su desarrollo y eficacia (Guislain, 
1995).
El Cuadro 2.1 recoge la propuesta de Pierre Guislain en su ejercicio de registrar y 
clasificar los objetivos perseguidos más frecuentemente por los gobiernos que han 
decidido desarrollar programas de privatización.
Cuadro 2.1.
LOS OBJETIVOS DE LA PRIVATIZACIÓN 
Eficacia y desarrollo de la economía
Crear un economía de mercado, objetivo central para las economías en transición;
Incentivar la iniciativa privada y la expansión del sector privado en general;
Favorecer la eficacia y la competitividad macroeconómica o sectorial;
Promover la flexibilidad de la economía y eliminar rigideces;
Promover la competencia, sobre todo eliminando monopolios;
Establecer o desarrollar mercados financieros eficaces, permitiendo una mejor movilidad y 
destino del ahorro nacional;
Mejorar el acceso de los productos nacionales a los mercados extranjeros;
Promocionar la inversión nacional;
Promover la inversión extranjera;
Impulso de la integración de la economía en la economía mundial;
Preservar o crear empleo.
Eficacia y desarrollo de la empresa
Favorecer la eficacia y la competitividad nacional e internacional de la empresa;
Introducir nuevas tecnologías y promover la innovación;
Perfeccionar la herramienta de trabajo;
Aumentar el rendimiento, incluyendo la tasa de utilización de la herramienta industrial;
Mejorar la calidad de bienes y servicios producidos;
Introducir nuevos métodos y equipos de gestión;
Permitir a la empresa alcanzar alianzas nacionales e internacionales 
Objetivos presupuestarios v financieros
Maximizar el resultado neto de la privatización con el fin de generar los recursos necesarios para 
financiar los gastos públicos, reducir la presión fiscal, reducir el déficit público, o rembolsar 
deuda pública;
Reducir la carga financiera de las empresas públicas sobre el Estado;________________________
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Generar nuevas fuentes de ingresos fiscales;
Limitar el riesgo de sangría presupuestaria futura generada por el Estado como propietario de 
empresas públicas;
Reducir la evasión de capitales o incrementar la repatriación de los capitales evadidos.
Objetivos de reparto o redistribución de ingresos
Abrir más ampliamente la propiedad del capital, favoreciendo “un capitalismo popular”;
Crear una clase media en el país;
Favorecer el desarrollo económico de un grupo social o económico;
Convertir a los trabajadores en propietarios de sus empresas
Restablecer los derechos de propiedad de antiguos propietarios expropiados por regímenes 
anteriores;
Retribuir/Enriquecer a los cargos responsables de la puesta en marcha de la privatizaciones 
(raramente reconocido).
Objetivos Políticos
Reducir el tamaño y el dominio de actividad del sector público, o su parte en el conjunto de la 
actividad económica;
Redefinir el campo de actividad de la administración pública abandonando las tareas productivas, 
centrándose en el núcleo de las funciones de Estado, creando un marco favorable para la 
actividad económica;
Reducir o eliminar la posibilidad de que un gobierno futuro altere el nuevo papel del Estado en la 
economía;
Reducir las posibilidades de corrupción y abuso de bienes públicos;
Reducir la influencia de un partido o grupo de presión sobre la economía;
Incrementar la popularidad del gobierno y sus posibilidades de reelección.
Fuente: Guislain, (1995: 34).
Una representación más general y extendida de los objetivos de la privatización, 
señala una agenda gubernamental compuesta por cuatro objetivos principales 
(López-Calva, 1998):
a. El alcance de una mayor eficiencia en la asignación y producción,
b. El fortalecimiento del papel del sector privado en la economía,
c. Mejorar la situación financiera del sector público, y
d. Liberar recursos para asignarlos a otras funciones del Estado.
Los dos primeros objetivos tienen una clara intención normativa. El primero de ellos 
vincula el incremento en la producción agregada vía el crecimiento del output y la 
reducción de precios, resultado de la eficiencia asignativa, así como mediante una 
utilización más eficiente de los recursos en las empresas, efecto de la eficiencia 
productiva. El segundo de los objetivos debe relacionarse con la creación de
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mercados que funcionen correctamente y la creación de un marco económico que 
estimule al inversor. Los dos últimos objetivos relacionados con la situación 
financiera del sector público, la reducción de las necesidades de endeudamiento y la 
reasignación de gasto público hacia políticas de mayor carácter social, han 
demostrado tener influencia determinante en la decisión de privatizar (López-de- 
Silanes, Schleifer y Vishny, 1997)36.
9. - Factores determinantes de los programas de privatización.
En este punto del capítulo es necesario realizar un compendio de los factores 
económicos, políticos e institucionales que deben entenderse como determinantes de 
la puesta en marcha de los programas de privatización.
Cualquiera de los ejercicios empíricos realizados en esta dirección ha reconocido la 
dificultad que representan la calidad y el número de fuentes en los análisis, 
determinando los resultados e incluso obligando a realizar consideraciones previas 
particulares en función del país o grupo de países estudiados. En la última década se 
consideran aportaciones básicas los trabajos de La Porta, López-de-Silanes,
‘J 'T
Schleifer y Vishny, publicados en 1997 y 1998 . Por este motivo, distinguiremos
36 Aunque pueden encontrarse argumentos normativos para justificar estos dos objetivos, 
fundamentalmente basados en objetivos redistributivos, suelen jugar un papel importante en sentido 
positivo. En situaciones de urgencia presupuestaria los gobiernos suelen privatizar de manera más 
intensa y acelerada. Normalmente, los gobiernos han tratado de evitar el uso de la privatización hasta 
que el deterioro presupuestario se ha traducido en una situación insostenible. Esto ocurre a pesar de 
que una situación financiera saneada permite al gobierno una planificación y diseño más correctos. 
“Es mejor privatizar antes de que la privatización sea la única alternativa. La presión del 
desequilibrio presupuestario a lo largo de la privatización puede distorsionar el proceso a través de 
la creciente necesidad de recursos” (Rogozinski, 1997).
37 La lista de países aportados por estos autores viene determinada, como señalan explícitamente, por 
el interés particular del estudio del papel e influencia de los mercados financieros en los procesos de 
privatización, pero también por la disponibilidad y fiabilidad de la literatura consultada. En estos 
trabajos se incluyen países que cubren un amplio espectro geográfico a excepción de los países en 
transición. Los motivos que justifican la exclusión de este grupo de países puede consultarse en el 
trabajo de Boycko, Schleifer y Vishny (1994).
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entre los factores que deben considerarse determinantes para los países desarrollados 
de los que se refieren a los países en vías de desarrollo.
9.1. - Los límites impuestos por el equilibrio presupuestario.
Desde que Adam Smith recomendara la venta de las joyas de la corona para reducir 
los déficit y deudas del Estado, y así incrementar la eficiencia de la economía, la 
situación no ha cambiado excesivamente (Bortolotti y Siniscalco, 2004).
La privatización se sigue manteniendo como un instrumento fundamental para 
reconducir la deuda contraída por una economía y reducir la generación de déficit 
presupuestario. En un período en el que la exigencia de presupuestos equilibrado se 
ha convertido en ortodoxia generalizada, este argumento se ha considerado y 
aplicado de manera estricta.
Desde que, a finales de los ochenta, gran parte de los países desarrollados y en vías 
de desarrollo se vieran obligados a reformar y adaptar sus finanzas públicas, la 
privatización ha representado una parte significativa del ajuste presupuestario, 
considerándola incluso como una alternativa al recorte de gastos o elevación de 
impuestos.
En algunos casos, considerando la naturaleza no periódica de los ingresos, han 
considerado los ingresos por privatización como un incremento de capital, 
distinguiéndolos, por ejemplo, de los fondos especiales para la amortización de 
deuda pública . En otros casos, como Alemania, establecieron que estos ingresos se 
podían destinar a financiar gasto corriente. En este caso el efecto es inmediato pero 
efímero (Guislain, 1997). En Europa, de manera generalizada, el recurso a la
38 Algunos ejemplos de esta consideración, y no exentos de polémica política, son Méjico e Italia. 
También Francia se acogió a una fórmula mixta, asignando los ingresos a un fondo de reducción de 
deuda, parte de la que se podía destinar, como incremento de capital, a otras empresas estatales.
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privatización se ha apoyado en la necesidad de equilibrar las finanzas públicas como 
condición de cumplimiento de las condiciones fijadas por el Tratado de Maastricht.
Estas condiciones han sido similares en Latino América y los países del área MENA 
(Middle East and North Africa). La acumulación de déficit público se ha traducido 
en una deuda externa e interna insoportable, que les ha obligado a llevar a cabo 
programas de ajuste presupuestario a partir de los años ochenta y noventa (Cuadro 
2.2), donde la privatización ha jugado un papel importante como atractivo para la 
inversión extranjera directa.
Cuadro 2.2. - Deuda total por grupos regionales en países del tercer mundo, 1980-1900 (en 
miles de millones de $).
Africa
Sub-
saharian
a
Este Asiático y 
Pacífico
América Latina 
y Caribe
Norte de Africa y 
Oriente Medio
Sur
Asiático
1980 58.825 88.648 242.596 66.394 38.173
1984 84.285 147.575 377.696 92.421 57.684
1986 116.083 186.404 410.946 124.417 80.176
1988 145.916 206.369 428.150 142.745 96.800
1990 173.737 234.685 431.091 141.544 115.351
Fuente: World Development Report, 1991.
9.2. - Los mercados financieros.
La función de los merados financieros permite una asignación eficiente de los 
recursos como agente intermediario entre el ahorro y las decisiones de inversión, lo 
que va a permitir la acumulación de capital y, eventualmente, favorecer el 
crecimiento económico. Una condición fundamental para el desarrollo los mercados 
financieros es la liquidez, definida como facilidad existente para los intercambiar 
activos (O’hara, 1995). Además, la liquidez contribuye a la diversificación (Pagano,
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1993; Levine, 1997)), a generar información transparente, al control de la gestión 
empresarial (Hólmstrom and Tiróle, 1993) y al control de las sociedades, 
propiedades todas ellas deseables en cualquier mercado financiero (Faure-Grimaud, 
2002).
Si la liquidez en los mercados financieros es plenamente operativa cuando se 
despliega la privatización, entonces la absorción de mayores cantidades de 
emisiones de acciones se ve claramente favorecida lo que a su vez incrementa la 
probabilidad de mayor cantidad de operaciones. A su vez, la liquidez en el mercado 
de valores también debe garantizar el éxito de las operaciones de privatización. Una 
situación de iliquidez dará lugar a que los inversores necesiten mayores descuentos. 
Además, en una situación de acumulación de información, la liquidez del mercado 
va a permitir a los inversores obtener la valoración real de las empresas en el 
mercado. En definitiva, una mayor liquidez en el mercado de valores debe asociarse 
con generación de mayores ingresos de la privatización de empresas públicas39.
Debe recordarse que uno de los momentos de mayor expansión financiera -burbuja 
financiera- de los años noventa estuvo ligado a los mayores niveles de liquidez del 
siglo XX y al mayor número de operaciones de privatización jamás conocidas a 
escala mundial (Bortolotti y Siniscalco, 2004).
39 El comportamiento de la capitalización y la liquidez a lo largo de un período son variables 
utilizadas comúnmente para determinar el grado de desarrollo de un mercado financiero. Aunque 
también se utiliza la tasa de retomo, definida como la relación entre el valor de intercambios y la 
capitalización del mercado. La gran burbuja financiera de los años noventa estuvo asociada a niveles 
de liquidez jamás observados con anterioridad.
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9.3. - La dimensión política de la privatización.
La literatura económica no ha aportado todavía un cuerpo teórico formal acerca de 
los efectos de las instituciones políticas sobre la privatización (Bortolotti y Pinotti, 
2003). Si se ha centrado la atención sobre los aspectos técnicos y económicos de la 
privatización, parece olvidado que la privatización se desarrolla bajo una realidad 
política y es un elemento explicativo de la misma.
La confianza de los gobiernos conservadores hacia el mercado y la limitación de la 
presencia del Estado en la economía se traducen en el apoyo incondicional a la 
privatización. Cuantiosos estudios empíricos demuestran la afinidad existente entre 
las mayorías conservadoras y el recurso a las políticas de privatización. No obstante, 
también es cierto que los gobiernos de orientación derechista han desarrollado y 
defendido, muy a menudo, actitudes proteccionistas y de apoyo al poder estatal.
Los ejemplos que sugieren que el comportamiento de los grupos de interés y la 
orientación política pueden explicar los motivos por los que un gobierno decide 
privatizar, son numerosos.
10. - La Estabilización Macroeconómica y el Ajuste Estructural.
El origen de las políticas de Ajuste Estructural (Structural Adjustment Policies, 
SAPs) se sitúa en las recomendaciones que realizan dos instituciones 
internacionales, el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, para poder 
acceder a la asistencia financiera y técnica que estas prestan. Una asistencia de 
carácter individual para cada país, pero que comparte en su estructura la estrategia 
de reorientar el crecimiento de una economía hacia el exterior, la aplicación de 
políticas de liberalización y privatización, persiguiendo en último lugar la eficiencia 
en el (libre) mercado.
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Generalmente, los programas de ajuste estructural han requerido un ejercicio 
estabilizador previo mediante la devaluación de la moneda frente al dólar, la 
eliminación de las restricciones a las importaciones y exportaciones, reequilibrar el 
presupuesto público y eliminar los controles sobre precios y los subsidios estatales.
La connotación y oposición que han alcanzado los programas de ajuste estructural, 
recomendados por el FMI y el Banco Mundial, desarrollados a los largo de los 
ochenta, principalmente, y los noventa, ha dado lugar a que se les haya rebautizado 
de una manera más prosaica como Iniciativa de Reducción de la Pobreza (Poverty 
Reduction Strategy).
El argumento fundamental esgrimido por estas dos instituciones es que los SAPs son 
condición necesaria para reconducir hacia el crecimiento económico a los países que 
han estrangulado sus economías por la acumulación de profundos desequilibrios 
macroeconómicos. Estas estrategias han elegido al sector privado y a la inversión 
extranjera como elementos protagonistas del crecimiento.
Las propias instituciones han reconocido que alcanzar una situación de bienestar 
social no forma parte integral de los SAPs, pero es el resultado esperado tras la 
aplicación de los principios de libre mercado sobre las economías. Aun es más, los 
propios responsables de estas instituciones han afirmado que el proceso de ajuste es 
un sacrificio que supone “dolor para hoy por esperanza futura”.
El problema de los desequilibrios macroeconómicos y las posibles soluciones a los 
mismos ya fue abordado a finales de la década de los cincuenta por Salter (1959) y 
Swan (1960). Estos autores consideraron una situación en la que la demanda de una 
economía, la suma de bienes comerciables y no comerciables, supera su capacidad 
de producción. Este exceso de demanda podría ser compensado con un déficit por 
cuenta corriente en el caso de los bienes comerciables, pero en el caso de los no 
comerciables se produjo un incremento del precio. Como efecto resultante, los 
productores domésticos expulsaron la producción de bienes comerciables por bienes
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no comerciables. El exceso de demanda de los bienes interiores fue resuelto, pero el 
balance comercial siguió generando déficit.
Las propuestas ofrecidas para resolver este déficit exterior fueron, por un lado, 
reduciendo el gasto y, por otro, alterando la composición del gasto. Las medidas por 
el lado del gasto incluyeron la reducción del déficit público y del crédito interno. 
Generando un exceso de oferta que condujera a la baja los precios interiores. Ante la 
presencia de rigideces internas que impidan o dificulten el ajuste de los precios, la 
reducción del gasto debía ir acompañada de un cambio en la composición del 
mismo, mediante impuestos, subsidios o devaluación de la moneda, que altere la 
relación de precios de bienes comerciables y no comerciables que provoque un 
incentivo en la producción de bienes exportables.
Esta fue una primera y sencilla aproximación al fenómeno de la estabilización y 
ajuste. Sin embargo, su sencillez requiere un tratamiento un poco más amplio, 
aunque no es objeto de este estudio profundizar más allá de la presentación del 
ajuste estructural y la estabilización desde una perspectiva teórica.
10.1. - Breve aproximación teórica sobre el ajuste estructural v la estabilización.
La economía, entre otras disciplinas sociales, ha desarrollado teorías y propuestas de 
acción con el objetivo claro de mejorar las condiciones de vida de los individuos y 
de las sociedades en la que habitan.
En las dos últimas décadas, entre las consideraciones esenciales sobre los modelos, 
además del tipo de relaciones existentes entre las variables consideradas, están los 
debates acerca de las tendencias innatas del mercado hacia el equilibrio o el
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desequilibrio, así como la inclusión a los modelos de los elementos no puramente 
mercantiles que invariablemente inciden sobre el mercado40.
También en este período, el debate sobre el ajuste estructural se ha dirigido hacia las 
formas fundamentales de la producción, el intercambio y el Estado.
Los paradigmas que se han ido alternando a lo largo de la historia se han basado en 
representaciones de la realidad, lo que llamamos modelos, que difícilmente puede 
reproducir la realidad41. La abstracción realizada se ha traducido en modelos 
teóricos como el marxista, neoclásico, keynesiano, neo y post keynesiano, 
monetaristas, neoliberales, etc.
Por otro lado, el análisis económico de la política se basa en la aplicación de los 
instrumentos analíticos de la teoría económica neoclásica a los procesos políticos. 
Este enfoque ha perseguido la construcción de una teoría positiva de la política 
económica, en cuya concepción subyace la idea del sistema político como un 
mercado en el que “el resultado se determina a través de la interacción de personas 
que persiguen sus propios intereses individuales (entendidos con un criterio amplio) 
en vez de los objetivos sociales que los participantes juzgan ventajoso enunciar”  
(Friedman y Friedman, 1979:10)42.
40 Nos estamos refiriendo a las relaciones sociales, redes de influencia y de poder, instituciones, 
organizaciones, etc.
41 Como han señalado Judge y otros (1988), el modelo de la realidad que resulta, refleja una 
reconstrucción simplificada del mecanismo a través del cual se relacionan los elementos estudiados 
por el investigador.
42 A partir del análisis económico de la democracia de Anthony Downs (1957) se suceden otras 
aportaciones, entre las que destacan las elaboraciones de la escuela de la Elección Pública, con las 
obras de Buchanan y Tullock (1962), los estudios sobre el ciclo político-económico de Lindbeck 
(1973) y Nordhaus (1975), o los estudios sobre acción colectiva y grupos de presión de Olson (1965).
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Uno de los debates más importantes se ha centrado sobre dos agentes concretos: el 
mercado y el Estado43. En el contexto histórico actual la situación más recurrente es 
la coexistencia de ambas figuras. Ninguno de los dos predomina de manera absoluta 
sobre el otro. Aunque esta afirmación debe puntualizarse brevemente. La mayor 
parte del siglo pasado ha visto como han progresado formas centralizadas de 
organización social y económica. En otros casos, el Estado incrementó su presencia 
bajo un gran número de justificaciones, poniendo en marcha el fenómeno del Estado 
de Bienestar. Por último, el Estado fue utilizado como instrumento central de 
industrialización por parte de numerosos países subdesarrollados, con el fin generar 
a las mismas condiciones que fueron capaces de crear los países industrializados.
En las dos últimas décadas, por el contrario, estas preferencias han cambiado. 
Posiblemente a partir de la caída del muro de Berlín, en 1989, se ha producido la 
mayor reconversión económica y social del siglo veinte. Lo mismo ha ocurrido en 
los países en vías de desarrollo, que han multiplicado las decisiones de revitalizar al 
mercado como el mecanismo fundamental de generación y asignación de recursos.
En este ejercicio de reconversión, un fenómeno ha destacado sobre los demás en 
términos generales, la creciente y sostenida integración de los mercados 
internacionales. Esta nueva realidad se observa claramente. Por un lado, la 
importancia que ha adquirido el proceso de intemacionalización financiera, en 
segundo lugar, la naturaleza de los intercambios comerciales se concentra en 
grandes empresas, y por último, la regionalización de los mercados.
Acompañando a la intemacionalización económica, el siguiente elemento en 
importancia ha sido la redefinición del papel económico del Estado, y en 
consecuencia del mercado.
43 Véase el trabajo de Germá Bell (2004), muy apropiado por la síntesis que realiza sobre esta 
cuestión.
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El planteamiento de que el mercado se optimiza a partir de decisiones individuales 
constituye el elemento central de los programas de ajuste estructural. Frente a esta 
dinámica, las interacciones colectivas se imponen a las individuales (Román, 2001).
En ambos casos, la formulación de los modelos es posible realizarla 
matemáticamente. En el caso de los individualistas, mediante modelos de equilibrio 
general, los propuestos por los monetaristas o los nuevos clásicos, etc. En la 
perspectiva más colectivista aparecen análisis basados en términos institucionales, 
de la teoría de la regulación, etc44.
En términos de política económica existe un denominador común en los análisis 
individualistas. El tratamiento teleológico que relaciona cada decisión pública con el 
logro de un fin específico -Regla de Timbergen-. Cada fin particular debe ser tratado 
con el instrumento óptimo, con el fin de maximizar los beneficios y minimizar los 
costes -Regla de Mundell-. En esta dirección, los modelos basados en el Ajuste 
Estructural en términos de mercado procuran determinar una relación fundamental 
entre los agentes económicos y su entorno45.
Aceptar como inamovible una estructura y no pretender alterarla supone aceptar las 
tendencias económicas. Sin embargo, es excesivamente reaccionario no admitir que 
las economías y las sociedades evolucionan, y por tanto proyectar que no se deben 
cambiar sus estructuras.
44 La dicotomía entre estas dos interpretaciones no es absoluta. Los individualistas no niegan la 
existencia de la realidad social, pero se la subordina a la soberanía individual. La segunda opción 
reconoce la individualidad en la toma de las decisiones, pero bajo condiciones sociales que se le 
imponen al individuo sin haber sido identificadas por el individuo.
45 Tres principios preceden a esta lógica: un principio de racionalidad universal, el concepto de 
equilibrio y la intermediación del mercado (Boissieu, 1986).
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En el ámbito conceptual, con anterioridad a la reforma o ajuste, debe quedar claro 
qué es lo que se debe reformar. La estructura económica a reformar puede ser 
interpretada de diferentes maneras46.
Los modelos de reforma estructural predominantes en la actualidad definen la 
estructura en términos de mercado y de los agentes económicos participantes en él, 
las empresas, las economías domésticas y el Estado. Bajo este punto de vista, el 
ajuste estructural se refiere a la reducción del peso económico del Estado, agente 
improductivo e ineficiente, a favor del encaje directo de las empresas y economías 
domésticas, estas últimas como oferentes de trabajo y demandantes de bienes y 
servicios, mientras que las primeras son las que ofrecen bienes y servicios 
demandando factor trabajo y capital. La lógica actual del sistema económico se 
entiende correcta en sus principios fundamentales y lo que se requiere en 
profundizar su orientación mercantil.
A. - Estrategias Keynesianas y el papel de las Instituciones Financieras 
Internacionales.
Las políticas keynesianas predominantes hasta los años setenta pretendieron 
incentivar el crecimiento de las economías industrializadas por la vía de la demanda 
agregada de un país, favoreciendo el consumo, la producción, el empleo y el nivel de 
vida. En este esquema, el Estado tuvo un papel central mediante su participación 
directa en la producción de bienes, proporcionando servicios básicos al conjunto de 
la sociedad y atendiendo a los colectivos desfavorecidos. Todas estas funciones 
constituyeron lo que ha venido a llamarse “ Welfare State”.
46 En sentido marxiste, la estructura económica está compuesta por el encaje de fuerzas productivas, 
la fuerza de trabajo, y fuerzas materiales, la tecnología!, con las relaciones sociales de producción, 
asociación en este caso, el cambio de estructura implica una transformación de la relación entre 
productores y propietarios de los medios de producción.
Bajo una representación keynesiana, la reforma estructural se refiere a la capacidad de los 
mecanismos ajenos al mercado para modificar el funcionamiento de éste a favor de objetivos 
predeterminados como el crecimiento, empleo, etc. El mercado no se ajustará solo y por lo tanto hay 
que regular al mercado ante sus desequilibrios.
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Sin embargo, las políticas keynesianas no estuvieron exentas de generar límites y 
contradicciones, así como, estar expuestas a la transformación de las condiciones 
necesarias que les dieron validez.
Los programas de ajuste estructural deben ser analizados en el contexto de las 
experiencias de desarrollo llevadas a cabo en los períodos post coloniales, a partir 
del momento en el que una gran cantidad de países en vías desarrollo alcanzan su 
independencia frente a la metrópoli colonial (Mohán, Brown, Milward y Zack- 
Williams, 2000). Los países que pusieron en marcha programas de ajuste estructural 
a partir de los setenta presentaban diferentes grados desarrollo y presencia de una 
estructura basada en la economía de mercado, por lo que su estudio no pus de 
generalizarse tanto en sus causas como en sus efectos. De todas maneras, la lógica 
implícita en la mayoría de los casos se refiere a los principios económicos 
neoclásicos, que recuperaron un enorme vigor y aceptación a finales de los setenta y 
se convirtieron en la referencia lógica en la última parte del siglo veinte.
Algunos autores señalan que el término de ajuste estructural ha sido utilizado en los 
países desarrollados en el momento en el que han decidido transformar sus viejos 
aparatos productivos industriales a partir del instante en el que no han podido 
competir con los nuevos países industrializados (Toye, 1994). Robert Cassen (1994) 
afirma que “anterior al ajuste estructural, es el ajuste internacionaT\ Además, a 
principios de los 80 se produjo un cambio en fundamental en la designación adel 
responsable del cual iba a depender el éxito de un desarrollo a escala mundial, 
desde aquellos que había sido económicamente fuertes hacían los considerados 
económicamente débiles” (Toye, 1994:22). Este giro, y los subsiguientes cambios en 
la economía global, así como en los países del tercer mundo a partir de los setenta, 
muestran un proceso gradual por el que las economías y sociedades están siendo 
fijadas. Este proceso dialéctico que ha sido, por un lado, muy “delimitado” 
(Callaghy y Ravenhill, 1993) y, por otro, ha sido marginado de los procesos 
productivos básicos de capitalismo global, es el resultado directo de los programas
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de ajuste estructural47. A mediados de los ochenta, los programas de ajuste 
estructural se convirtieron en la principal herramienta para corregir los 
desequilibrios macroeconómicos, que constituían el principal obstáculo para generar 
un crecimiento sostenido.
A finales de los ochenta, el endeudamiento se convirtió en el principal problema 
económico de los países en vías de desarrollo. La imposibilidad de hacer frente al 
cumplimiento ordinario de sus pagos suponía un incremento continuo de sus 
retrasos.
El crecimiento de los tipos de interés de los préstamos originado por el creciente 
endeudamiento internacional de Estados Unidos, en esas mismas fechas, no ayudó a 
la situación que se estaba acumulando en los países en vías de desarrollo.
El final de la Segunda Guerra Mundial, que supondría la definitiva ascensión de 
Estados Unidos al centro de capitalismo hegemónico, file testigo de la aparición de 
un nuevo orden económico internacional. Estados Unidos y Gran Bretaña se 
convirtieron en los países protagonistas de la foija del nuevo orden una vez 
finalizadas las hostilidades, con el claro objetivo de eliminar las prácticas de 
devaluación competitiva, sistemas de tipo de cambio múltiple y las políticas 
comerciales restrictivas (Walters 1994; Ferguson, 1988).
El plan que pondrían en marcha tendría como objetivo principal la introducción de la 
disciplina financiera internacional y la estabilidad en los tipos de cambio. Las 
negociaciones que tendrían lugar en Bretón Woods, New Hampshire, Estados 
Unidos, en julio de 1944, dieron como resultado a las denominadas Instituciones de 
Bretton Woods (BWIs) o también conocidas como las Instituciones Financieras
47 Como señalan Callaghy y Ravenhill (1993), por “delimitado ”, debe entenderse la situación en la 
cual la políticas alternativas y viables, y las capacidades y recursos necesarios para su aplicación, han 
sido condicionadas muy severamente debido a la aplicación de políticas demasiado volátiles, Estados 
débiles, mercados poco desarrollados, problemas de endeudamiento, y un entorno internacional poco 
favorables.
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Internacionales (IFIs). Estas instituciones, compuestas por el Banco Internacional 
para la Reconstrucción y el Desarrollo (IBRD), el Banco Mundial, el Fondo 
Monetario Internacional (FMI), y la Corporación Financiera Internacional (IFC), 
fueron encargadas de la vigilancia de las relaciones económicas internacionales y el 
fomento de la expansión y crecimiento equilibrado del comercio internacional. Los 
países participantes aceptaron acatar cierto grado de disciplina económica 
internacional y la delegación de determinadas prerrogativas de su soberanía nacional 
a una institución de carácter supranacional, el Fondo Monetario Internacional. El 
Fondo Monetario Internacional quedó encargado de asegurar una estabilidad 
cambiaría y promover el ajuste cuando fuese necesario.
A pesar de que el número de países en vías de desarrollo y subdesarrollados 
superaban en número al de los países desarrollados no pudieron afecta en ningún 
grado las negociaciones y sus resultados, ya que los términos del debate debían ser 
fijados en conversaciones bilaterales previas entre Estados Unidos y Gran Bretaña. 
Pero además, tampoco se generó una posición de intereses comunes entre los países 
en vías de desarrollo presentes.
El Banco Mundial, por otro lado, se encargó de, por un lado, proveer asistencia 
financiera para aquellos países reconquistados en la Segunda Guerra Mundial y, por 
otro, asistir a los países en vías de desarrollo. La función de reconstrucción tendría 
carácter temporal, permitiendo de esa manera concentrarse en la financiación del 
desarrollo. Como ha señalado Alian Waters, el “Fondo Monetario Internacional no
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es fondo: es un banco. El Banco Mundial no es un banco: es un fondo” (Walters, 
1994)48.
A partir de 1950, los países del Tercer Mundo se embarcarían en una campaña de 
obtención de ayuda financiera de las instituciones financieras internacionales para el 
desarrollo. Préstamos, que constituyó la actividad principal del IBRD (Walters, 
1994). La década de los sesenta estuvo marcada por dos acontecimientos que 
afectaron sensiblemente a las IFIs. En primer lugar intensificación del proceso de 
descolonización, y en segundo lugar el ascenso de la amenaza Europea a la 
hegemonía Norte Americana. Este nuevo paisaje significó un giro en el énfasis 
puesto sobre el objetivo de la reconstrucción hacia el de desarrollo económico, y la 
politización de este último (Ferguson 1988). Esto, a su vez, dio lugar a un período de 
tensas relaciones entre los países desarrollados y los países del tercer mundo 
emergentes. A pesar de eso, la filosofía económica en esos momentos estuvo 
marcada por una intervención generalizada del Estado o un Keynesianismo 
económico tanto en los países más avanzados como en los subdesarrollados.
A principios de los sesenta, el tercer mundo se embarca en un enfrentamiento más 
consistente contra el proceso de toma de decisiones del sistema financiero 
internacional, debido a la exclusión de la que fueron objeto, al ser vetadas por los 
países más importantes de las decisiones internacionales. Así como, por un lado 
verse marginadas de las principales instituciones financieras internacionales, y por 
otro aceptar al FMI y Banco Mundial como un fa it accompli ” (Mohán, Brown, 
Milward y Zack-Williams, 2000).
48 Como estructura reguladora, el Fondo Monetario Internacional determinará las reglas y 
regulaciones que afectarán a las actividades económicas de los países miembros. Al contrario que las 
actividades naturales de los bancos, el Fondo Monetario Internacional fue creado para ofrecer 
asistencia a corto plazo ante problemas de balanza de pagos, para aquellos países que se encontraran 
en dificultades con sus pagos exteriores. En esta dirección, el FMI debía ser capaz de “evitar la 
imposición de restricciones sobre tipos de cambio y otro tipo de medidas restrictivas para conseguir 
un sistema de intercambios libre y de estabilidad monetaria internacional” (Fergusson, 1988). 
Aquellos países que por motivos estructurales se encontraban agotando su margen de maniobra para 
mantener su tipo de cambio podían solicitar ayuda a corto plazo al FMI, a cambio, dicho país, debía 
poner en marcha una serie de medidas propuestas por el FMI.
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Con la intención de contrarrestar este proceso de marginación y exclusión colectiva, 
los países del tercer mundo se organizaron en la asamblea del Grupo de los 77 en 
1967. Este colectivo buscó asegurar sus intereses colectivos intentando no ser 
aislados por el FMI de las relaciones monetarias internacionales. Ferguson ha 
señalado que en esas fechas el colectivo de países subdesarrollados veía en el FMI 
una agencia amistosa, a la cual poder apoyar. A lo largo de la década de los setenta, 
los intereses del tercer mundo coincidieron con los del FMI. Sin embargo, tras 1979 
con la llegada al gobierno de la nueva derecha norteamericana y británica, y por 
tanto, con la aplicación de postulados neoliberales basados en el libre mercado, los 
intereses del tercer mundo comenzaron a enfrentarse a las duras exigencias 
vinculadas a partir de ese momento a los préstamos de las IFIs. Esta situación se 
describe como “el aspecto más controvertido de las relaciones del FMI con sus 
miembros” (Ferguson, 1988).
A partir del momento en el que el FMI no pudo discriminar en la provisión de 
préstamos ni tampoco ofertar fondos a tipos prohibitivos, impondría severas 
condiciones para racionar los recursos disponibles (Walters, 1994). En términos 
operativos esto significa “medidas económicas y financieras necesarias particulares 
para recuperar una posición exterior sostenible al final o hacia el final del programa 
del FMI” (Ferguson, 1988)49.
A finales de los setenta, los bancos comerciales alcanzaron un creciente atractivo, 
atrayendo el interés de los responsables de política económica de los países del 
tercer mundo, sobre todo porque los bancos se encontraban inundados de petro- 
dólares y a la ausencia de controles internos y efectos deflacionistas de las 
condiciones impuestas por el FMI. Muy pronto el FMI se convirtió en la fuente de 
financiación exterior menos importante tanto para los países de América Latina
49 Sin embargo, Kirton (1989) señaló que: “la naturaleza y circunstancias de los programas 
estructurales del FMI a menudo dependen de quien ofrece su apoyo dentro del comité ejecutivo. Si 
un país es de particular importancia estratégica y esta haciendo lo correcto, entonces sin duda 
recibirá un enérgico apoyo en el comité ejecutivo, y generalmente en condiciones mucho más 
interesantes
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como de Asia, mientras que gran parte de los países africanos continuaron ignorando 
al FMI, aplicando únicamente medidas de carácter mínimo y retrasando un ajuste 
más severo, retraso que estuvo justificado básicamente por el miedo a provocar 
mayor inestabilidad política (Zack-Williams, 1997). Los años finales de la década de 
los ochenta protagonizaron el crecimiento del endeudamiento en la mayor parte de 
los países en vías de desarrollo, y para los países del continente africano, la década 
acabó una vez más anclada en la periferia del mundo desarrollado y de libre 
mercado.
El incremento de prácticas y actitudes proteccionistas a partir de finales de los años 
ochenta, en relación a las décadas anteriores, es reflejo de un cambio en el ámbito 
económico internacional (Leys, 1996). La inversión extranjera había alcanzado 
máximos que iban desde el 5 por ciento al 10 por ciento del total en la mayoría de 
los países desarrollados, y cerca de un tercio del comercio mundial se encontraba 
bajo el control de corporaciones multinacionales. Además, Leys apunta a la 
intemacionalización de los flujos de capital como uno de acontecimientos más 
impactantes que ha generado la economía mundial tras la crisis de los setenta50.
Liderados por Estados Unidos, los mercados de capitales mundiales fueron 
liberalizados sistemáticamente y los controles sobre los mismos fueron 
abandonados. El creciente endeudamiento norteamericano ejerció una presión 
adicional sobre los tipos de interés, lo que empeoró aun más la situación de los 
países en vías de desarrollo y del tercer mundo.
Junto al final del sistema de Bretton Woods, que reguló el comercio internacional, la 
década de los ochenta coincidió con el ascenso al poder de la nueva derecha en Gran
50 Este autor apunta que “en lugar de financiar únicamente el comercio mundial, a finales de los 
ochenta los bancos e instituciones financieras no bancarias comenzaron a negociar e intercambiar 
divisas, futuros y opciones sobre divisas y activos y los llamados derivados de todo tipo en 
cantidades que no sólo eclipsaron la transacciones convencionales para financiar el comercio e 
inversiones, sino que además imposibilitaron a los gobiernos, incluidos los de las economías más 
poderosas, influir en el valor de sus divisas mediante la intervención en los mercados de divisas” 
(Leys, 1996:194).
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Bretaña y Estados Unidos, así como el abandono progresivo y generalizado de las 
políticas económicas Keynesianas en los países componentes de la OCDE (ibid.). La 
consiguiente desregulación de los movimientos de capitales significó que 
determinados países subdesarrollados quedaron en clara desventaja, dado que la 
atracción de capital queda bajo las reglas únicas de mercado.
A su vez, estos cambios también afectaron a los índices de crecimiento de los países 
industrializados. Exceptuando a los nuevos países industrializados asiáticos, las tasas 
de crecimiento se mantuvieron bajas, y esto tendría efectos negativos sobre las 
relaciones reales de intercambio de las exportaciones procedentes de los países 
subdesarrollados51. La alteración de los términos de intercambio en la amplia 
mayoría de los países del tercer mundo supondría una caída de los ingresos para sus 
gobiernos, y en un esfuerzo de mantener su capacidad de gasto, muchos de ellos 
reaccionaron incrementando su endeudamiento, poniendo en marcha la trampa de la 
deuda (Mohán, Brown, Milward y Zack-Williams, 2000).
Gran número de países comenzaron a experimentar la crisis a partir de lo primeros 
años setenta debido principalmente a unas condiciones internacionales desfavorables 
y a las políticas económicas aplicadas por sus gobiernos (Nafziger, 1993). Para los 
países no exportadores de petróleo, el shock petrolífero tuvo efectos devastadores en 
sus balanzas de pagos. Además, el crecimiento de los precios del petróleo junto al 
auge generalizado de las materias primas, así como la necesidad de reciclaje de los 
petrodólares, alteró el acceso al crédito internacional (Gordon, 1993). El efecto fue 
el crecimiento exponencial del endeudamiento de los países subdesarrollados.
Este endeudamiento no se dirigió a un uso productivo, y en el caso de los países del 
continente africano el funcionamiento de sus sectores exportadores se mantuvo muy
51 Utilizando datos del World Development Report, Leys (1996) señala que “en el África Sub- 
Sahañana y en Latino América la combinación de los efectos (deterioro de los términos de 
intercambio e incremento de los tipos de interés) se estimó en un impacto del 10% del PIB”. En este 
contexto, Glyn y Sutcliffe (1992) han añadido que “/a participación de África, Asia y Latina América 
en el comercio mundial se situó sensiblemente por debajo al que representaban en 1913 ”.
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débil, debido a la incapacidad de los responsables de política económica a crear un 
proceso de diversificación de sus exportaciones, manteniendo como principal fuente 
de ingresos la exportación de materias primas.
10.2. - Propuestas de estabilización y reforma estructural.
Los pilares sobre los que se asentaban los acuerdos de Bretton Woods fueron 
resquebrajándose progresivamente. Entre los países desarrollados, la “batalla de la 
monedas”, con la devaluación de la libra esterlina en 1967 y la devaluación del dólar 
en 1971, y el fin de la convertibilidad en oro del dólar en 1973 generaron un entorno 
de inestabilidad monetaria internacional. El paradigma keynesiano no contemplaba 
el fenómeno que comenzó a extenderse a escala mundial una elevación generalizada 
de los precios y el estancamiento económico.
La progresiva pérdida de confianza en que las consecuencias de la intervención del 
Estado sobre la economía tuviesen unos resultados tan positivos como los 
pronosticados por las visiones del interés público, otorgó espacio a la idea de que la 
intervención estatal empeoraba, de forma casi inevitable, los problemas del mercado 
que se pretendían corregir.
En los países no industrializados, el crecimiento y acumulación de la deuda externa, 
junto a la concentración de sus ingresos, generaron una situación cada vez más 
insostenible. La solicitud de moratorias del pago de los compromisos con las
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entidades prestatarias internacionales comenzó a extenderse de manera generalizada 
entre los países subdesarrollados y en vías de desarrollo .
El elemento detonador de la aplicación de políticas de estabilización y ajuste 
estructural fue el comportamiento de la deuda pública. Cuando el servicio de la 
deuda llegó a cotas que la hicieron insostenible, la estabilización comenzó con la 
renegociación que permitieran hacer frente al pago de los intereses, la ampliación de 
los plazos de pago y la concesión de nuevos tramos de financiación.
Las instituciones financiera internacionales, el Banco Mundial y el Fondo Monetario 
Internacional, decidieron intervenir activamente replanteando sus posturas y sus 
funciones para restablecer el equilibrio del sistema financiero internacional. En ese 
ejercicio, se propondrán modelos y estrategias económicas de estabilización y 
reformas estructurales .
El agotamiento de las estrategias económicas desarrolladas hasta los setenta, basadas 
en las propuestas de estímulo de la demanda, cede el espacio para que se consolide 
la definición de política económica por el lado de la oferta. Se produce el relevo de 
respuestas en la gestión económica a favor de la oferta. Estas respuestas, propondrán 
el estímulo de la inversión por el camino de la desregulación económica por parte 
del Estado, la eliminación de rigideces y barreras acumuladas en el funcionamiento 
de las economías y flexibilizando el comportamiento de mercados elementales,
52 Bajo el enfoque/bwdb monetarista, los déficit o superávit en balanza de pagos se interpretan como 
fases de ajuste en términos del caudal de recursos en el mercado monetario, y no al equilibrio de 
bienes y servicios en volumen. Los saldos de la Balanza de Pagos y los movimientos en las paridades 
flotantes, son considerados como el resultado de la divergencia entre las reservas efectivas y las 
requeridas. Junto a esta base teórica, la práctica de políticas de gasto de los Estados, los controles de 
precios, la promoción salarial y el bajo nivel de ahorro -recordemos el comportamiento de los tipos 
de interés real que llegaron a alcanzar tasas negativas-, generaron un incremento del consumo que no 
correspondías con la producción. El efecto fue la generación de inflación, incremento de las 
importaciones y disminución de las exportaciones, un gasto público sin financiación interna que lo 
sustente, y finalmente deuda interna y externa.
53 En la actualidad, el Banco Mundial es la mayor organización de desarrollo a escala mundial, 
dedicando el 20% de sus recursos a Préstamos de Ajuste Estructural.
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como el mercado de trabajo. En definitiva, exigiendo una menor presencia del 
Estado como agente económico en libre funcionamiento del mercado.
Las instituciones financieras internacionales diseñarán programas de recuperación 
de los equilibrios macroeconómicos básicos bajo el enfoque aportado por los nuevos 
planteamientos. El eje de sus acciones y recomendaciones fueron establecidos 
mediante los Programas de Ajuste Estructural54.
Con el paso del tiempo, el Fondo Monetario Internacional adoptó el papel de garante 
del equilibrio en las relaciones económicas internacionales, mientras que el Banco 
Mundial asumió la función de entidad financiera de apoyo a los proyectos de 
desarrollo y reforma estructural de los países en vía de desarrollo. Por su parte el 
GATT se sitúa como promotor del libre comercio55.
Los supuestos implícitos de los que se parte proceden de los principios 
fundamentales del enfoque neoclásico: el mercado es un espacio de interacción entre 
oferta y demanda, y la reducción de la presencia del Estado facilita la tendencia 
natural al equilibrio, ya que desaparecen las extemalidades negativas vinculadas a su 
presencia56.
54 Las instituciones financieras internacionales cumplían con el papel de guía en la reformas en virtud 
de los acuerdos de Bretton Woods y del Acuerdo General sobre Aranceles, Tarifas y Comercio, 
GATT.
55 A partir de la cláusula de “nación más favorecida”, la eliminación de las cuotas al comercio y la 
prohibición de la práctica del dumping. En 1995, el GATT se convertirá en la Organización Mundial 
del Comercio, sustituyendo las negociaciones a nivel global por negociaciones por bloques regionales 
(TLC, APEC, UE, OCDE, MERCOSUR, etc.).
56 Las políticas de oferta se plantean una mejor asignación de los recursos mediante dos grandes 
marcos de actuación: a) modificación de precios relativos de factores y bienes, conforme a la lógica 
del libre mercado (privatización, flexibilidad laboral, eliminación de subsidios, reforma impositiva, 
etc.), b) incentivos a la aparición de nuevos diferentes recursos a través de la desregulación, la 
liberalización comercial y financiera.
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La operatoria efectiva de estas políticas se resuelve a través de la solicitud y 
negociación de diferentes instrumentos crediticios .
A. - El diseño del ajuste estructural.
En el sentido más contemporáneo del concepto, las políticas de ajuste estructural se 
inauguraron en el caso de Turquía, en 1980. Impulsados por el FM3, se extendieron 
de manera recurrente a lo largo de los países subdesarrollados más acuciados por el 
problema de la deuda exterior.
Más recientemente, el Congreso Norteamericano, el gobierno del mismo país, las 
Instituciones Financieras Internacionales y académicos de prestigio han originado lo 
que Williamson (1990) denominó, en 1989, “Washington Consensus”5*. Un 
decálogo de requisitos de amplio espectro que se consideran indispensables para 
asegurar un proceso sostenido en el desarrollo económico59. Tales medidas se 
ajustaban perfectamente a las prescripciones de la contrarrevolución neoclásica en 
los estudios del desarrollo que se inició a finales de los años setenta (que elevó la 
crítica al Estado a la categoría de dogma) pero también al nuevo enfoque favorable 
al mercado, impulsado desde principios de los noventa por el Banco Mundial.
57 El Banco Mundial y el BID cuentan con tres instrumentos o programas: 1) Préstamos para 
destinados a infraestructuras de gran tamaño o impacto, 2) préstamos de ajuste sectorial, y 3) 
préstamos para Programas de Ajuste Estructural, que suponen transformaciones significativas de la 
política económica desarrollada hasta ese momento.
58 Expresión utilizada para referirse al conjunto de propuestas de política y estrategias de desarrollo 
defendidas en los años ochenta por el Banco Mundial y el FMI y por el Gobierno de EE.UU. En 
fechas más recientes se han ofrecido para matizar o mejorar este consenso, hasta el punto de proponer 
un pos-consenso de Washington que puede desembocar en la aparición de otro paradigma.
59 Este decálogo está compuesto por las siguientes condiciones: 1) disciplina presupuestaria, 2) 
reorientación del gasto público desde los subsidios indiscriminados a actividades ineficientes hacia la 
sanidad, la enseñanza primaria y las infraestructuras, 3) reforma fiscal encaminada a ampliar la base 
imponible y a mantener tipos marginales moderados, 4) liberalización financiera, fundamentalmente 
en lo relativo a los tipos de interés, 5) tipo de cambio competitivo, 6) liberalización comercial, 7) 
liberalización de la inversión directa extranjera, 8) privatización de empresas públicas, 9) 
desregulación, es decir eliminación de barreras a la entrada y salida en los mercados de trabajo y de 
productos, y 10) derechos de propiedad garantizados, especialmente en el sector informal.
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Los acuerdos aceptados por los países en vías de desarrollo se concretaron en la 
promoción generalizada de políticas de Ajuste Estructural en términos de mercado.
En palabras del profesor Pablo Bustelo (2003:1), “estas medidas se ajustaban 
totalmente a los principios de la contrarrevolución neoclásica sobre el desarrollo 
que se iniciaron a finales de los setenta pero también al nuevo enfoque favorable al 
mercado, impulsado a principios de los noventa por el Banco MundiaF60.
Ese último enfoque supuso un cambio parcial de planteamiento, ya que admitía que 
la intervención del Estado podía ser positiva pero siempre que se limitara a sustentar 
o apoyar al mercado y que se circunscribiera a los siguientes campos: (1) Garantizar 
la estabilidad macroeconómica; (2) Efectuar inversiones públicas en capital humano 
y físico; (3) Crear un entorno competitivo para el sector privado; (4) Promover el 
desarrollo institucional; (5) Salvaguardar el medio ambiente; y (6) Proteger a los 
grupos sociales vulnerables (Banco Mundial, 1997).
Este nuevo enfoque, que se hizo público a partir de la aparición del Informe sobre el 
Desarrollo Mundial de 1991, realizado por el Banco Mundial, fue una prolongación 
del anterior con alguna que otra novedad y estuvo sometido a considerables 
críticas61 (Bustelo, 2003).
En este marco, la estabilización constituye una condición previa fundamental para 
los programas de ajuste estructural (Hewitt, 1994). La estabilización y el ajuste
60 Ese último enfoque impulsado por el Banco Mundial supuso un cambio parcial de planteamiento, 
ya que admitía que la intervención del Estado podía ser positiva pero siempre que se limitara a 
sustentar o apoyar al mercado y que se circunscribiera a los siguientes campos: 1) garantizar la 
estabilidad macroeconómica, 2) efectuar inversiones públicas en capital humano y físico, 3) crear un 
entorno competitivo para el sector privado, 4) promover el desarrollo institucional, 5) salvaguardar el 
medio ambiente, y 6) proteger a los grupos sociales más vulnerables (Bustelo, 2003).
61 Paul Krugman, acuñó la idea “el enfoque favorable al mercado era más bien un enfoque favorable a 
los mercados (financieros), ya que se recomendaban reformas que conllevaban grandes entradas de 
capital extranjero privado, lo que a su vez potenciaba las reformas, hasta que ese aparente círculo 
“virtuoso” acababa con el estallido de la burbuja (Krugman, 1995).
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estructural son dos elementos separados, pero complementarios. La estabilización 
macroeconómica plantea k disciplina presupuestaria y el control de los precios 
como elementos centrales. El ajuste, en cambio, plantea un objetivo u objetivos de 
largo plazo, crear las condiciones para asegurar un crecimiento sostenido en el 
tiempo. Así mismo, el ajiste estructural requiere considerar las condiciones de 
partida y la realidad institucional de una economía.
B. - Estabilización.
La estabilización macroeccnómica compone la condición básica en la puesta en 
marcha de los programas de ajuste estructural. Como tal debe entenderse la 
corrección de los desequilibrios internos (déficit presupuestario e inflación) y los 
desequilibrios externos (déficit exterior y tipo de cambio). El objetivo de la 
estabilización es doble. En primer lugar, debe acomodar la participación del sector 
público a su capacidad real de obtención de recursos, y en segundo lugar, corregir 
los deterioros en la balanza de pagos, particularmente por el lado de la cuenta 
corriente62.
La corrección del déficit presupuestario, a grandes rasgos, requiere de instrumentos 
que ajusten a la baja el presupuesto público por el lado del gasto (gasto público, 
subsidios, etc.) y, al mismo tiempo, incrementen la capacidad de ingreso, mediante 
la imposición directa e indirecta, así como actualizar los precios de los bienes y 
servicios públicos.
62 La corrección del déficit presupuestario, a grandes rasgos, requiere de instrumentos que ajusten a la 
baja el presupuesto público por el lado del gasto (gasto público, subsidios, etc.) y al mismo tiempo 
incrementen la capacidad de ingreso, mediante la imposición directa e indirecta, así como actualizar 
los precios de los bienes y senicios públicos. El restablecimiento del equilibrio exterior, recure, 
generalmente, a la corrección dei tipo de cambio, ajustándolo y/o modificando el sistema cambiario 
(flotación frente a fijación), contiol de los costes de producción, básicamente los salarios, la atracción 
de inversión extranjera directa ypromocionar la inversión de cartera, ajustando los tipos de interés, 
normalmente al alza.
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El restablecimiento del equilibrio exterior, recure, generalmente, a la corrección del 
tipo de cambio, ajustándolo y/o modificando el sistema cambiario (flotación frente a 
fijación), control de los costes de producción, básicamente los salarios, la atracción 
de inversión extranjera directa y promocionar la inversión de cartera, ajustando los 
tipos de interés normalmente al alza.
Las políticas estabilizadoras se convirtieron en el eje de los programéis económicos 
de los países subdesarrollados en la década de los ochenta. A lo largo de esta década, 
estos países y el FMI firmaron acuerdos que duplicaron en cantidad a los firmados 
en las tres décadas anteriores63.
C. - Algunas aportaciones del modelo neoclásico.
El supuesto básico en el modelo de la oferta y ala demanda es la soberanía del 
consumidor, detai manera que los consumidores inician la demanda mientras que los 
oferentes juegan un papel más pasivo en la medida en que reaccionan ante los 
primeros. Esta demanda se activa únicamente mediante lo que se ha definido como 
“demanda efectiva”, esto es, mediante el voto económico que realizan los 
consumidores con el uso del dinero.
En el mundo real, sin embargo, la soberanía del consumidor se ve afectada por la 
ignorancia de su comportamiento, una situación que es aprovechada por las 
empresas para ofrecer la información sobre sus productos mediante la publicidad. 
Además, no existe igualdad en el voto económico, lo que significa que las rentas 
más altas tienen mayor probabilidad de ser satisfechas que las rentas más bajas. Si
63 Los acuerdos tomaban forma de préstamos de estabilización condicionados al cumplimiento de un 
programa de política económica estándar. En caso de incumplimiento, los desembolsos procedentes 
del FMI quedaban suspendidos. Pero, lo que podía ser aun más grave, también se perdía la referencia 
del FMI ante otras instituciones financieras, los gobiernos acreedores y la banca privada. Los créditos 
otorgados por el FMI se dividieron en cinco tipos de facilidades: a) sin condiciones ni necesidad de 
reembolso por el 25% de cuota de participación al FMI, b) regulares (giros de crédito a plazos 
asociados a la balanza por cuenta corriente, y contingentes), c) de extensión de fondos para resolver 
problema de estructura productiva y de comercio, d) especiales, e) para ajuste estructural, y f) de 
mejoras de acceso al ajuste estructural (Woodward, 1993).
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existe, por tanto, una distribución desigual de la renta y de la riqueza en la 
economía, entonces es muy probable que sea reforzada por las fuerzas del mercado.
Esta situación se extiende, con las peculiaridades propias de cada mercado o sector 
productivo, al conjunto de la economía. Los inconvenientes del modelo neo-clásico 
se han venido a denomina- fallos del mercado. Mientras que para esta escuela de 
pensamiento valoran los fallos del mercado como casos excepcionales, las revisiones 
realizadas sobre el modeb sugieren que el modelo en si mismo constituye la 
excepción.
Los fallos de mercado, existencia de extemalidades, la naturaleza de los bienes 
públicos, la aparición de mercados incompletos y costes de transacción, etc., han 
justificado la intervención del Estado, un argumento aceptado tanto por los neo­
clásicos como por sus críticos.
Sin embargo, los economistas neo-clásicos aun aceptando la necesaria intervención 
del Estado en la corrección de los fallos de mercado defienden una aproximación 
minimalista de la misma. El gobierno debe intervenir, pero en su expresión necesaria 
más reducida, intentando mejora el funcionamiento del mercado promocionando las 
instituciones de mercado. Siempre se preferirá una intervención basada en 
instrumentos de mercado, como los impuestos o subsidios, a una intervención por el 
lado de la regulación. El papel fundamental de los gobiernos debe limitarse a la 
provisión de un marco económico en el cual los mercados puedan operar y los 
recursos sean asignados mediante las señales de los precios. El gobierno no debe 
inmiscuirse en la producción de bienes y servicios, ya que en caso contrario se 
producirá el aislamiento y distanciamiento de las empresas de la competencia 
rigurosa, conduciendo a la ineficiencia generalizada y la represión del mercado.
Como argumenta A. Leftwich. (1994:365), “el propósito de los programas de ajuste 
estructural ha sido romper con el paradigma de posguerra y  ofrecer soluciones a
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los problemas del estancamiento del crecimiento promoviendo economías de 
mercado competitivas, abiertas y  libres con la supervisión mínima del Estado
11. - A modo de conclusión.
Tanto el Estado como el mercado son instituciones imperfectas. La idealización de 
uno y otro ha llevado a pedirles más de lo que pueden ofrecer. Los que idealizan el 
Estado depositaron demasiada fe en la capacidad y voluntad del gobierno para 
perseguir y lograr, en cualquier circunstancia, el interés público. Alternativamente, 
los que idealizan el mercado han mostrado una fe aun mayor tanto en su perfección 
como en la posibilidad de prescindir del poder, y de los condicionantes que las 
instituciones y los mecanismos políticos imponen a la aplicación de políticas. Y los 
que idealizan cualquiera de las dos instituciones, sea el Estado sea el mercado, con 
su insistencia en oponer sistemáticamente lo publico y lo privado, han renunciado y 
renuncian a explorar los espacios de complicidad entre Estado y mercado.
La dimensión política y económica de la política de la privatización, definida 
ampliamente como la venta intencionada de una empresa o activos de propiedad 
pública por un gobierno a agentes económicos privados, ha alcanzado una 
dimensión mundial. Hasta principios del siglo XXI pueden contabilizarse más de 
una centena de países los que han utilizado de una amanera u otra la privatización 
como un elemento de política económica plenamente legitimado.
Sin embargo, con anterioridad el sector público empresarial se ha configurado como 
el elemento determinante en los estadios iniciales de desarrollo. El Estado es el 
único agente que puede promover la acumulación de capital en las infraestructuras y 
en las industrias intensivas en capital. Una vez el desarrollo se encuentra en 
movimiento el Estado puede o debe retirarse gradualmente de la economía mediante 
un proceso de privatización.
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El paradigma económico reinante, sobre todo a partir del período de posguerra, fue 
fundamental en la promoción de las estrategias de desarrollo centradas en el Esüdo 
como elemento económico clave. La visión cada vez más extendida sobre los 
peligros derivados de una dependencia excesiva de las exportaciones de mateias 
primas, en un mercado sujeto a comportamientos demasiado erráticos de sus ofetas 
y demandas, promocionarán las estrategias de industrialización mediante la 
sustitución de importaciones. El estímulo de las manufacturas, el fomento y 
protección de la industria naciente y la diversificación de las exportaciones no 
debían exponerse a los vaivenes del mercado. Esta percepción, y la necesidad de 
acelerar la industrialización mediante la participación del Estado en aquélos 
sectores en los que se confía por sus efectos arrastre, convertirán al sector de 
empresas públicas y a la estrategia ISI en el pilar básico del paradigma del desamllo 
de posguerra.
Junto a este posicionamiento se extenderá la creencia de que la dependencia piede 
eliminarse mediante la manipulación de los mercados y el establecimiento de 
empresas de propiedad estatal en condiciones que puedan competir con los gnpos 
multinacionales. El fortalecimiento de la soberanía económica frente a los gnpos 
empresariales extranjeros se extendió como principio de acción entre los países que 
habían sido colonias. Este fue el caso de aquellos sectores que son considerado: de 
carácter estratégico y de interés nacional.
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1. - Introducción.
En el Mediterráneo encontramos al menos cuatro “Estados axiales”, países decisivos 
que pueden determinar la evolución de la región o de los países vecinos, Argelia, 
Egipto, Turquía e Israel (Lorca y Escribano, 1998).
Reduciendo la perspectiva geográfica puede reconocerse al Magreb como una región 
axial entre la Unión Europea y el Mundo Árabe. El comportamiento de una región a 
caballo entre estas dos realidades tan dispares puede ser determinante en la 
configuración de la actitud de cada una de estas áreas respecto de la otra. En 
palabras del profesor Alejandro Lorca, “en el caso del Magreb, su entorno árabe 
resulta determinante”. Es decir, analizar cualquier economía de esta región no puede 
hacerse sin tener en cuenta a otras más lejanas geográficamente pero cercanas en 
gran cantidad de aspectos (ibid.). Si ampliamos la perspectiva geográfica, histórica y 
cultural, y la económica podemos contemplar un área comúnmente denominada 
como región MENA (Middle East and North Africa).
La ambigüedad del título de este capítulo es intencionada. El objetivo general de 
este trabajo está referido a Marruecos. Sin embargo, no hemos podido obviar la 
recomendación del profesor Lorca. Cualquier investigación realizada sobre esta 
región debe incluir de algún modo a su entorno económico, cultural e histórico. Y en 
este caso, sin duda, es el mediterráneo.
Como ámbito geográfico de orden superior, Marruecos debe incorporarse a la región 
MENA. La región MENA64 es un área económicamente diversa que incluye países 
con una herencia común, pero con diferencias significativas en el comportamiento 
de su renta per cápita. La dependencia histórica, de la mayoría de estas economías,
64 Los 24 países que componen el área MENA incluye a los Estados Árabes de Oriente Medio y del 
Norte de África (Argelia, Bahrein, Djibouti, Egipto, Irak, Jordania, Kuwait, Líbano, Libia, 
Mauritania, Marruecos, Omán, Catar, Arabia Saudita, Somalia, Sudán, Siria, Túnez, Emiratos Árabes 
Unidos, y Yemen) y también Afganistán, Irán, Pakistán, y la Unión del Oeste y Gaza.
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respecto del petróleo y un legado de planificación económica ha sido determinante 
en la formación de las estrategias de desarrollo de esta región.
La creciente literatura empírica sobre el crecimiento y desarrollo sugiere una gran 
cantidad de factores determinantes sobre el mismo. Eso incluye, entre otros, a las 
condiciones iniciales, el comportamiento macroeconómico, la apertura comercial, el 
tamaño del gobierno, el grado de desarrollo de los mercados financieros, la dotación 
de recursos, el marco institucional y político, etc. Estos factores de crecimiento han 
comenzado a considerarse con la misma relevancia de aquellos manejados 
tradicionalmente, es decir, la dotación de capital físico y trabajo, y la eficiencia con 
la que son utilizados y combinados.
El objetivo de este capítulo es doble. Por un lado la primera parte del mismo 
pretende determinar los rasgos característicos del contexto de estabilización y 
reformas llevados a cabo en la región en las dos últimas décadas. Para ello, 
escogemos algunos casos particulares y el conjunto de las áreas definidas, 
permitiendo, de esta manera, obtener una visión panorámica de las políticas 
económicas aplicadas y los diferentes resultados obtenidos por la región en sentido 
amplio y en algunos ejemplos concretos, fundamentalmente para países del Magreb. 
En la segunda parte del capítulo nos detenemos en la presentación del fenómeno de 
la privatización de empresas públicas bajo la lógica del marco anteriormente 
estudiado. Para ello, de nuevo, combinamos el análisis en términos regionales y de 
casos particulares del área del Magreb como Jordania, Marruecos y Túnez, 
añadiendo también el caso de Egipto. La discusión pormenorizada y con 
detenimiento de cada una de las economías que integran esta región llega más allá 
de la intención de este trabajo. Por este motivo, se realiza una elección discrecional 
de las zonas y países analizados. El criterio utilizado es el de mayor similitud o 
disparidad económica y política particular a Marruecos. Igualmente, el manejo de 
datos pretende facilitar una visión de conjunto de las variables elegidas. En esta 
segunda parte, incluimos la revisión que algunos autores proponen al análisis
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tradicional de la privatización. Un enfoque que aporta matices significativos a la 
extensión y difusión de la privatización en los países en vías de desarrollo.
En ambas partes del capítulo prevalece un estudio descriptivo, ya que como hemos 
señalado anteriormente la intención es realizar una aproximación al área de 
influencia a la que pertenece Marruecos.
2. - El área MENA y del Magreb en el contexto del ajuste estructural.
La aparición de regiones de carácter comercial se ha desarrollado en dos 
movimientos de distribución de los flujos de intercambio a partir de los ochenta. El 
primero de ellos se sitúa en Europa y se ha esparcido progresivamente por Africa, 
Latino América y el Oriente Medio65. El segundo, iniciado a mediados de la década 
de los ochenta afecta a Norte América con el acuerdo NAFTA. Más tarde ha surgido 
un fenómeno similar en el Este Asiático.
Como en otras regiones, la zona MENA ha sufrido grandes mutaciones a lo largo de 
la segunda mitad dri siglo XX. Las transformaciones se han desarrollado tanto en 
términos de crecimiento de la población como en la estructura productiva. A pesar 
de estos cambios, U agricultura sigue siendo un sector fundamental para sostener el 
crecimiento urbano de estas economías. Otro cambio importante ha sido el 
crecimiento de la participación del Estado en la economía. Los múltiples programas
65 La incorporación de Oriente Medio en el Imperio Otomano en el siglo XVI creó una zona de 
relativo libre intercanbio entre las partes que lo componían. Este comercio se benefició del 
progresivo aumento déla seguridad, la eliminación de derechos de aduanas, y de la mejora de los 
sistemas de transporte Sin embargo, ha sido sobrepasada rápidamente por Europa, con quien 
intercambiará producto agrícolas por bienes manufacturados. El desmoronamiento del Imperio 
Otomano y el desarrolo del nacionalismo económico tras la primero guerra mundial y la gran 
depresión supuso la reaparición de las políticas comerciales proteccionistas.
El período comprendid) entre 1973 y 1990 ha generado un proceso de regionalización en el área 
MENA. Los m ovim iento migratorios, sus remesas, y el intercambio cultural ha permitido reforzar la 
integración económica y social no sólo entre los Estados árabes del este sino que, a través de Irán y 
Turquía, se ha extendid) hacia el Magreb.
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de nacionalización hicieron crecer la importancia relativa de sus sectores públicos de 
manera acelerada. El sector industrial, todavía en fases embrionarias se enfrentó a la 
promoción estatal de la gran industria pesada. En contra de la agricultura y de la 
industria ligera, no se tuvieron en cuenta conceptos como el de la ventaja 
comparativa internacional (Pamuk, 2002).
Los países que componen esta región se beneficiaron considerablemente de la 
situación que generó el crecimiento de los precios del crudo en la década de los 
setenta. El crecimiento generalizado que van a sufrir los países exportadores de 
petróleo se transmitió al conjunto del área a través del comercio, flujos de capital y 
las remesas de emigrantes.
A lo largo de las dos siguientes décadas esta situación tan favorable se truncará 
generando una situación de deterioro económico generalizado. A mediados de los 
años ochenta y principios de los noventa, un nuevo panorama obliga a aceptar la 
urgencia de aplicar un amplio espectro de reformas económicas66. Una situación que 
afectó a la gran mayoría de los países de esta extensa región.
A pesar de un aparente inicio de reformas a mediados de los ochenta, el 
comportamiento del crecimiento de la región ha sido generalmente decepcionante. A 
partir de la caída de los precios internacionales del petróleo, la mayoría de los países 
MENA han experimentado una ralentización de su crecimiento y crisis de carácter 
macroeconómico. A pesar de una leve recuperación en el crecimiento per cápita a lo 
largo de la década de los noventa (desde el -1 por ciento para la década de los 
ochenta hasta el 1 por ciento en los noventa), la región MENA ha sido, por segunda 
década, la de menor crecimiento económico en el mundo.
66 Reformas económicas que van desde el ámbito fiscal, con la introducción de la imposición sobre el 
valor añadido, reducción de la política de subsidios y la racionalización de los gastos públicos, a una 
política monetaria reforzada con instrumentos de control indirectos. También supondrá la 
liberalización comercial y la oferta de mejores condiciones para la inversión extranjera directa 
mediante la flexibilización de los regímenes cambiarios.
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Encontrar un consenso en firme sobre los efectos de los programas de reformas 
estructurales patrocinados por las instituciones financieras internacionales se 
convierte en un claro ejercicio de elusión por parte de quienes los han estudiado 
(Dasgupta, Keller y Srinivasan, 2002).
Se pueden reunir tres aproximaciones generales en el análisis de reformas 
estructurales. En términos cronológicos, el primer grupo de estudios distingue 
únicamente entre la presencia o ausencia de programas de reformas estructurales, 
procediendo, a continuación, a evaluar los efectos sobre el crecimiento derivados de 
su aplicación o ausencia . Sin embargo, el uso de test econométricos que intentan 
evaluar la influencia de factores externos no permite determinar cuál es el impacto 
de estos recursos sobre las diferentes intensidades en las reformas.
La segunda aproximación realiza la medición del comportamiento de la producción 
bajo diferentes medidas de reforma, como por ejemplo las derivadas de medidas 
liberalizadoras, etc. Esta técnica presenta la ventaja de permitir un tratamiento de los
¿O m 9 # #
datos relativamente sencillo . Sin embargo, esta técnica no permite distinguir entre 
los esfuerzos de reforma realizados por los gobiernos y la respuesta de los agentes 
económicos a estas medidas. Lo que se ha considerado una debilidad analítica 
excesivamente inconveniente.
En tercer y último lugar, se encuentran los análisis que tratan de medir directamente 
los efectos provocados por las políticas de reforma estructural. El primero de los 
intentos debe situarse con Agarwala (1983), autor que analiza la distorsión 
generadas sobre los precios en 31 países en vías de desarrollo mediante el uso de 7 
indicadores obtenidos a partir de tipos de cambio, coste de factores y valor de
67 A menudo, los investigadores utilizan el número de préstamos o el peso de la financiación 
concedida al ajuste como indicadores de la intensidad de los programas de ajuste estructural. Véase a 
McGillivary (1999), para una aproximación a estas metodologías.
68 Véase, por ejemplo, Easterly y otros (1997).
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mercancías. Más recientemente, Srinivasan (2001) en la misma línea de análisis 
aporta un grupo de indicadores adicionales.
El conjunto de medidas que se incluyen en un programa de reforma estructural 
pueden definirse como aquellas políticas que tienen como objetivo incrementar la 
presencia del modelo de economía de mercado en un país. Como ya comentamos en 
el anterior capítulo de este trabajo (véase el Capítulo II), las reformas estructurales 
forman parte de un conjunto de medidas de mayor espectro que se incluyeron en el 
Consenso de Washington -Washington Consensus-, acuñado por John Williamson 
en 1990.
Williamson (1990), propone diez áreas de reforma como elementos constitutivos del 
Acuerdo de Washington. Unas políticas que pueden agruparse, como propone 
literalmente este autor, en “prudencia macroeconómica, orientación exterior y  
liberalización interior ”69.
Entendiendo que podemos identificar la prudencia macroeconómica como un 
objetivo de estabilización macroeconómica, los dos pilares básicos de los programas 
de ajuste estructural, por tanto, son los de orientar una economía hacia el exterior, es 
decir asegurar la liberalización exterior y la liberalización del mercado interior.
En los últimos quince años, el comportamiento de la región MENA, en su conjunto, 
ha sido decepcionante, compartiendo la evolución del resto de los países y áreas en 
vías de desarrollo. En términos comparativos, las tasas de crecimiento de los países 
incluidos en esta región se caracterizan por su volatilidad, alcanzando niveles 
comparables a las de otras regiones peor situadas (Makdisi, Fattah y Limam, 2000).
69 Estas diez áreas, clasificadas por John Williamson, son las siguientes: Disciplina presupuestaria, 
Gasto público de mayor calidad, Reforma impositiva, Liberalización de los tipos de interés, Tipo de 
cambio real más competitivo, Libre Comercio, Fomento de la inversión extranjera directa, 
Privatización, Desregulación y Derechos de Propiedad.
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Este comportamiento está vinculado a los rasgos propios de estas economías, su 
dependencia frente al petróleo, una base económica débil, elevadas tasas de 
crecimiento demográfico unidas a elevados niveles de desempleo, baja rentabilidad 
de las inversiones tanto de de capital como humana, reducidos niveles de integración 
en la economía internacional, subdesarrollo de los mercados e instituciones 
financieras y, con alguna excepción, el papel omnipresente del Estado.
A lo largo del período 1960-2000 el crecimiento de esta región ha seguido la 
tendencia del resto de la economía mundial. Tras un período de elevadas tasas de 
crecimiento en las décadas de los sesenta y setenta, este se ralentiza con la llegada 
de los años ochenta y noventa. El impacto de la recesión de los primeros años 
ochenta afectó de manera más pronunciada a los países MENA. No únicamente 
porque el crecimiento se mantuviese por debajo del resto del mundo, sino porque
H(\tampoco ha superado al de otras regiones más subdesarrolladas (véase el Gráfico
3.1.).
Las economías del Medio Oriente y del Norte de África se han encontrado a finales 
del siglo XX y principios del XXI en una encrucijada (Shafik, 1998). Tras una 
década de los noventa de pobres resultados en términos de crecimiento, la 
concurrencia de un conjunto de circunstancias deja entrever un cambio en la 
perspectiva económica de la región.
70 Dentro de la región MENA se observa un comportamiento diferencial entre los países no 
exportadores de petróleo frente a los que sí lo son. Estos últimos sufrieron esta crisis de manera más 
grave, soportando mayores caídas de la inversión y ahorro, mientras que los primeros, para el mismo 
período, verían un comportamiento de estas variables más estable. En términos comerciales, la 
dependencia de los ingresos del crudo de los países exportadores complicará aun más su ajuste a la 
crisis pero no les separará de los no exportadores de petróleo, que también quedaron expuestos a las 
fluctuaciones, a pesar de ser exportadores de bienes primarios.
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Gráfico 3.1. - Comparativa del crecimiento del PIB regional por períodos.
1970-79 1980-89 1990-2001
_ Este Asiático PYD excepto Asia Región MENA
- 8
-6
- 4
- 2
- - 2
- -4
- - 6
Fuente: World Economic Outlook, 2003. 
Nota: PVD (Países en vías de desarrollo).
Tras dos décadas de intenso y acelerado crecimiento, el desplome de los precios del 
petróleo a mediados de la década de los ochenta y la súbita caída de la inversión y 
del crecimiento, los gobiernos de los países Arabes se han visto obligados a 
replantear sus políticas económicas básicas (Page, 1998)71.
A partir de la segunda mitad de la década de los ochenta, los gobiernos árabes, 
contando con el apoyo de las instituciones financieras internacionales, modificarán 
sus políticas económicas con la intención de cumplir con las condiciones de 
estabilidad macroeconómicas, una mayor integración económica internacional y
71 El período de recuperación de soberanías y el desarrollo del modelo árabe-socialista se caracterizó 
por la aplicación de políticas de clara mirada hacia dentro en el área MENA. Un modelo centrado en 
el papel fundamental del Estado, un papel que se ha ido diluyendo a partir de la década de los 
ochenta.
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crecimiento de la participación del seictor privado en la economía. Condiciones que 
están incluidas en el “Consenso de Washington”.
Se ha convenido describir a las econojmías del este de Europa y de la antigua Unión 
Soviética como países en transición. Entre otros rasgos, el fin de un modelo 
económico centralista, en el que el estado asume la dirección y planificación 
económicas, y la puesta en marcha de un modelo basado en la propiedad privada, las 
fuerzas del mercado, y una mayor integración con el resto del mundo, caracterizan a 
los países así denominados.
Para Adams y Page (2001), los pauses de rentas baja y media del área MENA 
comparten estos rasgos de transición72.
2.1. - Desarrollo del ajuste estructural..
Respecto a otras regiones económicas como son el Este Asiático y Pacífico (EAP), 
Latino América y Caribe (LAC), y Sur Asiático (SAR) las reformas estructurales en 
el área MENA han sido las últimas em ponerse en marcha.
El índice de reformas estructurales para la región MENA73 (Gráfico 3.2), no señala 
una aceleración significativa a partir (de 1994. Latino América y Caribe es la región 
más adelantada y constante en la puesta en marcha de reformas a partir de 1985, le 
siguen el Este Asiático y Pacífico, que acelerará la puesta en marcha de programas
72 Estos países se han caracterizado durante períodos recientes por limitar su integración con las 
economías del resto del mundo, han generado sectores públicos de gran tamaño y han sido capaces de 
generar tasas de inversión privada muy bajas..
73 índice sintético de reformas estructurales utilizado en el documento presentado por el Banco 
Mundial, Reform andElusive Growth in íhe .Middle Easí. Whaí has happened in the 1990’s?, para la 
región MENA. Este indicador representa lai media de cuatro países de la región, Egipto, Jordania 
Marruecos y Túnez. La inclusión de otros grupos de países de la región complica excesivamente la 
construcción del índice de reformas, una exclusión que no altera significativamente los resultados.
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de reforma a partir de 1990, y de manera más acelerada, a partir de 1990, el área del 
Sur Asiático.
Gráfico 3.2. - índice sintético de reformas estructurales en áreas en vías de desarrollo (1984- 
1998).
60 - 
55 • - MNA
EAP
LAC
SAR
45 ■ ■
40 - - -  
3 5 - -
Fuente: Dasgupta, Keller y Srinivasan, (2002).
Nota: (MNA) área MENA, (EAP) Este Asiático y Pacífico, (LAC) Latino América y 
Caribe y (SAR) Sur Asiático.
Se aprecia claramente un ritmo de reformas más pausado en la región MENA 
respecto al resto de áreas, lo que permite que el Sur Asiático se le haya acercado de 
manera significativa, como puede verse en el Gráfico 3.1.
El débil avance en las reformas estructurales en la región MENA se explica por una 
excesiva lentitud en la aplicación de las reformas. A pesar de las reformas aparentes 
llevadas a cabo a partir de mediados de los ochenta, la evolución y comportamiento 
del crecimiento de la región ha sido, con frecuencia, decepcionante. Desde la 
profunda caída de los precios internacionales del crudo en la mitad de la década de 
los ochenta, la mayoría de los países MENA han experimentado una desaceleración 
de crecimiento y una crisis de carácter macroeconómico. A pesar de una leve 
recuperación de la renta per cápita en la década de los noventa (del -1% en los
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ochenta hasta el 1% en los noventa), la región MENA, es para esa década, la región 
con menor crecimiento mundial (Dasgupta, Keller y Srinivasan, 2002).
El crecimiento de la región MENA ha sido decepcionante tanto por el carácter de las 
reformas emprendidas como por los resultados obtenidos a partir de ellas. Por un 
lado, las reformas económicas han sido insuficientes y por otro, el impacto de 
algunas de las reformas ha estado por debajo de lo esperado.
Este resultado es el que puede esperarse en el caso de llevar a cabo reformas 
estructurales en una entorno macroeconómico que debe calificarse como volátil, y 
cuando, además, estas reformas económicas se enfrentan a un insuficiente desarrollo 
de reformas estructurales, como es el caso de los países MENA en las dos últimas 
décadas.
Uno de los trabajos publicados más recientemente publicados por el Banco Mundial, 
y elaborado por Mustapha K. Nabli y Marie-Ange Véganzonés-Varoudakis 
“Reforms and Growth in MENA countries: New empirical evidences” en 2004, 
presenta un ejercicio de medición de los esfuerzos de reforma económica para 44 
países en vías de desarrollo, en el que también se incluyen las economías de la 
región MENA74.
Este trabajo demuestra las diferencias existentes, no sólo entre los miembros del área 
MENA y el resto del mundo, sino también entre los propios países de la región a la 
hora de valorar los resultados de los programas de reforma y ajuste llevados a cabo 
(véanse los Gráficos 3.2, 3.3, 3.4, 3.5 y 3.6. del Anexo).
74 La metodología que proponen procede de un trabajo anterior aplicado por Nagaraj, Varoudakis y 
Véganzonés (2000) a partir del que generan cuatro indicadores agregados. Mediante el uso de la tasa 
de inflación, deuda externa, déficit público y la tasa de apertura comercial como variables que 
reflejan el resultado de las reformas económicas. Los autores advierten que “estas variables no sólo 
pueden utilizarse como datos de reforma sino también como la consecuencia de las reformas y otros 
factores”.
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Las reformas macroeconómicas no han adquirido cierto sentido hasta finales de la 
década de los ochenta en una parte de la región, sobre todo en Marruecos, Túnez y 
Jordania, y un poco más tarde en el resto, Egipto, Argelia, Siria e Irán, tras una 
década de recesión. Ya en la década de los noventa los programas de reforma 
macroeconómica alcanzaron niveles similares a los de otras regiones en desarrollo 
como el Sur y Este Asiático (Gráficos 3.3 y 3.4).
En lo que se refiere a los resultados, estos autores demuestran la mejora de la 
estabilidad macroeconómica en el conjunto del área. El comportamiento de los 
precios es prueba de ello. La inflación se considera controlada de manera 
satisfactoria para los casos de Marruecos, Jordania y Túnez a finales de la década de 
los noventa. Ocurre algo semejante en términos del déficit presupuestario, que se ha 
visto reducido de manera significativa en el conjunto de los países, y también con la 
desaparición, en la mayoría de los países, de prácticas compensatorias en los 
mercados de cambio.
Sin embargo, la estabilidad macroeconómica de la región podría haber alcanzado 
mejores resultados si se compara con otras regiones. Marruecos y Túnez, a pesar de 
lograr los mejores resultados del área en términos de déficit público, con una media 
del 2,8 y 3,4 por ciento respectivamente para el conjunto de la década de los 
noventa, han demostrado signos de poder generar una reducción de este 
desequilibrio aun mayor.
El equilibrio exterior es sin duda el que peor se ha comportado. Para todo el período 
estudiado por Mustapha Nabli y Marie-Ange Véganzonés-Varoudakis, los niveles de 
endeudamiento exterior se consideran insostenibles a partir del crecimiento 
sostenido que han sufrido desde los años ochenta, debido a la elevada tasa de 
inversión pública de las décadas de los setenta y ochenta. Las excepciones a este 
comportamiento han sido Túnez y Argelia.
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En términos de reformas comerciales, la tarifa arancelaria media en el área MENA 
es la segunda más elevada de las cuatro regiones comparadas, situándose en un 24 
por ciento. Muy lejos del esfuerzo que ha realizado el área LAC, con la tarifa 
arancelaria media más alta en 1985, que a finales de los años noventa ha situado la 
tarifa en el 10 por ciento.
La situación tributaria, medida a partir de la evolución del tipo impositivo máximo 
sobre la renta y sobre sociedades, muestra una reducida divergencia en el período 
1985-1998, entre las áreas analizadas. El diferencial de la región MENA se ha 
reducido de manera significativa. De situarse en el tipo más elevado, con un 57 por 
ciento, de las cuatro áreas, el tipo impositivo máximo sobre el impuesto de la renta 
se ha situado por debajo del 35 por ciento. En cuanto al impuesto de sociedades, los 
países MENA se sitúan en el segundo peor lugar a lo largo de todo el período. Si 
bien en el conjunto de la región el tipo impositivo presenta una clara tendencia a la 
baja, en algún caso se ha producido alguna resistencia hasta bien entrada la década 
de los noventa (véanse los Gráficos 3.2 y 3.3).
Gráfico 3.3. - Tipo impositivo máximo en el Impuesto sobre la Renta, (1984-1998).
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Fuente: Dasgupta, D., Keller, J. y Srinivasan, T. G. (2002).
Nota: (MNA) área MENA, (EAP) Este Asiático y Pacífico, (LAC) Latino América y 
Caribe y (SAR) Sur Asiático.
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Gráfico 3.4. - Tipo impositivo máximo en el Impuesto sobre Sociedades, (1984-1998).
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Fuente: Dasgupta, D., Keller, J. y Srinivasan, T. G. (2002).
Nota: (MNA) área MENA, (EAP) Este Asiático y Pacífico, (LAC) Latino América y 
Caribe y (SAR) Sur Asiático.
A. - Estabilización Macroeconómica, algunos ejemplos.
A mediados de la década de los ochenta, comienza a desarrollarse y extenderse una 
situación generalizada de desequilibrios macroeconómicos en el área MENA. Sin 
grandes retrasos, a finales de los años ochenta y principios de la década de los 
noventa, la mayoría de los países de la zona pondrán en marcha programas de 
estabilización macroeconómica. En términos generales, estos programas lograrán 
recuperar la estabilidad macroeconómica a mediados de los años noventa.
La literatura económica elige a Egipto, Jordania, Marruecos y Túnez como el grupo 
de países más representativo de la región MENA para observar el proceso de ajuste 
y estabilización llevados a cabo en la década de los noventa. En 2000, estos cuatro 
países suponen el 45 por ciento de toda la inversión extranjera directa en el área 
MENA y generan las tasas de crecimiento más importantes. Por ello, se ha
111
La privatización en el área MENA y  del Magreb. Una visión panorámica
convenido considerar a estas economías como los ejemplos emergentes de la región 
MENA.
Cuadro 3.1. - Tasa de crecimiento anual medio del PIB Real, 1980-1999.
Tasa de crecimiento medio anual (en %)
1980-1984 1985-1989 1990-1994 1995-1999 1980-1999
EGIPTO
- PIB real 7,46 3,94 3,12 5,48 5,00
JORDANIA
-PIB real 5,67 -1,22 5,28 2,24 2,99
MARRUECOS 
- PIB real 1,84 3,82 3,06 1,94 2,66
TÚNEZ 
- PIB real 4,57 2,54 5,03 5,17 4,33
Fuente: International Financial Statitiscs Yearbook (varios números).
Tras veinte años de expansión económica, Egipto, inicia una desaceleración 
económica a partir de 1986, común en la región, obligándole a iniciar un período de 
complicada estabilización macroeconómica a partir de 1991. En el período 1991- 
2001, el déficit presupuestario global se redujo desde el 15,2 por ciento al 3,6 por 
ciento del PIB, la tasa de inflación caerá desde el 15 al 3,6 por ciento y mantendrá 
un desequilibrio por cuenta corriente del 1,7 por ciento del PIB. A su vez, para la 
recuperación del crecimiento se aplicará un conjunto de reformas estructurales con 
el objetivo de liberalizar la economía a la competencia exterior y reducir la presencia 
del estado en el conjunto de la actividad económica. La inversión interior neta 
crecerá desde el 12 hasta el 17 por ciento del PIB, consiguiendo repuntar la tasa de 
crecimiento del PIB a finales de los años noventa. A pesar de esto, la evolución de 
las exportaciones y la inversión extranjera directa se han mantenido en niveles muy 
exiguos. El repunte del crecimiento más reciente es motivado por el comportamiento
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de la demanda interna y descansa fundamentalmente en la acumulación de trabajo y 
capital, mientras que la productividad sigue siendo muy baja. Además, a pesar de las 
ganancias modestas en el sector manufacturero, el crecimiento se ha concentrado 
fundamentalmente en el crecimiento de la producción de bienes no comercializables 
tales como la construcción y servicios (Banco Mundial, 2001).
Una de las primeras medidas del programa de estabilización egipcio es anclar su tipo 
de cambio nominal al dólar. En el transcurso de la mayor parte de la década de los 
noventa, la competitividad exterior se vio resentida debido a las fuertes presiones 
sobre el valor internacional de la moneda lo que produjo a la inevitable apreciación 
del tipo de cambio real. Un efecto este, derivado del crecimiento del diferencial 
inflacionista de la economía egipcia frente a sus principales competidores 
comerciales y de una política monetaria fuertemente restrictiva para defender el tipo 
de cambio, induciendo la desaceleración de la demanda interna. A pesar de ello, la 
defensa a ultranza del tipo de cambio agrava el desequilibrio de la Balanza 
comercial, al abaratar las importaciones y encarecer las exportaciones.
En enero de 2001, el Banco Central Egipcio aplicó una nueva política cambiaría. La 
libra egipcia seguirá anclada al dólar, pero se le permite una flotación entre bandas 
del 3 por ciento. Bajo este sistema de anclaje administrado, el tipo de cambio 
ajustable viene establecido por el Banco Central mediante la ponderación media de 
todas las transacciones realizadas en las tres últimas semanas.
En agosto de 2001, tiene lugar la primera devaluación de la libra egipcia en un 6%, 
dando sus primeros frutos al potenciar las exportaciones, limitar las importaciones y 
favorecer el turismo. No obstante, los acontecimientos del 11 de septiembre de 2001 
no podían sino agravar esta delicada situación por la fuerte caída de los principales 
ingresos en divisas, concretamente el turismo, el Canal de Suez y las remesas de 
emigrantes, así como por la recesión de la economía mundial que presiona a la baja 
los precios del crudo.
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En el mes de diciembre de ese mismo año, tiene lugar una segunda devaluación que 
sitúa el tipo de cambio en 4,50 LE/$, no obstante, no se consigue equilibrar el 
mercado de divisas, ni detener el descenso en el nivel de reservas y suministrar 
liquidez al sistema, por lo que no se descartan nuevas depreciaciones de la libra 
egipcia.
En el mes de enero del 2002, el tipo de cambio medio oficial pasa a ser 4,51 LE/$, 
manteniendo la banda establecida del 3 por ciento por encima o por debajo de esta 
cifra. Sin embargo, como ya venía sucediendo en los últimos meses, todos estos 
reajustes no impidieron la aparición de un mercado paralelo en el que la Libra 
Egipcia ha llegado a depreciarse notablemente.
La economía Jordana también sufrió la caída de los precios del crudo. A finales de 
los ochenta la afluencia de capital extranjero y las transferencias de los trabajadores 
jordanos se redujeron de manera drástica. En 1988 la situación de la balanza de 
pagos, ya de por si complicada, se agrava con las deslocalizaciones provocadas por 
la Guerra del Golfo. A partir de finales de los ochenta, Jordania pone en marcha 
programas de estabilización y ajuste.
Como consecuencia, el déficit presupuestario se redujo desde el 18 por ciento del 
PIB en el período 1990-1991, hasta el 7,8 por ciento en 1995. En lo que se refiere a 
la inflación, esta, se mantuvo entre el 3 y 3,5 por ciento a lo largo de la década de los 
noventa, una de las tasas más bajas del área MENA. El diñar jordano fue devaluado 
y anclado al dólar, y junto con una política monetaria de claro signo restrictivo, que 
mantuvo un tipo de cambio real elevado, ayudando a incrementar las reservas de 
divisas hasta conseguir elevar la cobertura de las importaciones, desde los dos 
meses, a principios de los noventa, hasta los cinco meses en 1996. La balanza por 
cuenta corriente se mantuvo en términos generales equilibrada hasta la segunda 
mitad de los noventa. El período 1994-1996 es protagonista de una aceleración del 
crecimiento, provocada por la entrada de ahorro de los emigrantes que han regresado 
a su país durante y después del conflicto del Golfo. Sin embargo, los signos de
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continuidad en la recuperación se diluyen a partir de 1997. El proceso de 
reconstrucción tras la Guerra del Golfo y el desfavorable comportamiento de la 
región, sobre todo en términos comerciales con los países vecinos, afectarán 
negativamente a la economía jordana.
Túnez mantuvo un modelo de crecimiento cimentado en el protagonismo del estado 
hasta bien mediada la década de los ochenta, cuando una serie de malas cosechas, 
empeoramiento de los desequilibrios financieros y la caída de los precios del crudo, 
precipitan a esta economía hacia la crisis. En 1987 el gobierno tunecino inicia una 
serie de reformas económicas basadas en la recuperación de la estabilidad 
macroeconómica, la liberalización gradual de precios, del comercio y del control 
sobre la inversión, y la reducción de peso del sector público con la intención de 
liberar recursos a favor del sector privado. Tras un período inicial de modesto 
crecimiento sostenido, Túnez generó las tasas de crecimiento más importantes 
respecto de Egipto, Jordania y Marruecos (Cuadro 3.1).
En lo que se refiere a Marruecos, caso al que dedicaremos una atención particular y 
más profunda en los capítulos IV y siguientes, a partir de 1983 se inicia la aplicación 
de una política de estabilización y ajustes estructurales para intentar frenar las tasas 
de crecimiento negativas y resolver los desequilibrios macroeconómicos acumulados 
hasta esa fecha. A lo largo de cinco años el programa de estabilización logrará 
eficazmente recuperar los equilibrios interno y externo. Así lo demuestran la 
reducción del déficit presupuestario hasta el 2,7 por ciento del PIB en el período
1991-1992, cuando para los años 1984-1985 se situaba en un 10,4 por ciento, y el 
déficit por cuenta corriente cayó desde el 7,3 por ciento hasta el 1,7 por ciento en ese 
mismo período. El ajuste o reformas estructurales se enfocaron en redirigir a la 
economía más allá de los omnipresentes controles estatales. La economía marroquí 
respondió con una etapa de crecimiento sostenido en la segunda mitad de los 
ochenta. Sin embargo, entrada la década de los ochenta, y debido a factores externos
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e internos, el crecimiento se ralentiza. Los resultados de la consolidación de los 
equilibrios se tradujeron en un crecimiento muy débil, prácticamente estancado en 
términos de la renta real per cápita, a lo largo de toda la década de los noventa. El 
mantenimiento de un sistema de tipos de cambio fijo condujo a la apreciación real 
del dirham y el deterioro de la competitividad exterior, que ha requerido más 
recientemente la devaluación de la moneda en un 5 por ciento, en 2001.
B. - Visión de conjunto.
Mientras que el conjunto de regiones que componen los países en vías de desarrollo, 
en su totalidad, ha visto mejorado su comportamiento macroeconómico, el 
comportamiento de la región MENA ha sido particularmente positivo. Entre 1991 y 
1999, esta área ha pasado de moverse en niveles de estabilidad muy similares a los 
del Este Asiático y el África Subsahariana a acercarse al comportamiento de zonas 
con aun mejores comportamientos como son el Este Asiático y el Pacífico (Page, 
2003).
El crecimiento del PIB real per cápita en las tres últimas décadas ha estado 
prácticamente estancado respecto a otras regiones en desarrollo. En parte este 
comportamiento es el reflejo del comportamiento de los países productores de 
petróleo si los excluimos de la región MENA, lo que fue aprovechado por esta para 
ganar terreno respecto de los primeros. Por otro lado, el crecimiento de la población 
también se ha dejado notar considerablemente en el comportamiento del PIB real per 
cápita.
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Gráfico 3.5. - Comparativa regional del PIB real per cápita, en números índices (1985 =100).
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Fuente: World Economic Outlook, IMF 2003.
Nota: En términos de la PPP, PVD, países en vías de desarrollo; LAC, Latino América y 
Caribe, ASIA (Hong Kong, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, Singapur Taiwán y 
Tailandia, MENA (Argelia, Bahrein, Irán, Kuwait, Libia, Omán, Qatar, Arabia Saudita y 
UAE).
Si separamos el comportamiento de los países productores de petróleo de los que no 
los son, los contrastes en el comportamiento del crecimiento son notables. Por un 
lado el crecimiento de la renta per cápita en los países productores de petróleo se ha 
reducido a una tasa anual del 1,3 por ciento, mientras que para los no productores 
esta ha crecido el 2 por ciento. Por otro lado, para las economías no productoras de 
petróleo, los crecimientos más importantes se produjeron en las décadas de los 
setenta y ochenta, y sólo a partir de los años noventa esta tendencia se ralentiza a un
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1,5 por ciento de media anual, cuando el resto de países en vías de desarrollo alcanza 
una media del 4 por ciento (Abed y Tavoodi, 2003)75 (Gráfico 3.6).
El efecto principal de este comportamiento se produce sobre el desempleo, una 
situación que se ha agravado con el crecimiento de la población y la fuerza de 
trabajo. La creación de empleo ha crecido a tasas similares a las de otros países en 
desarrollo, pero el rápido crecimiento de la población ha generado un desajuste entre 
la oferta de empleo de la población más joven y la capacidad de absorción de sus 
mercados de trabajo. Lo que ha provocado que el desempleo de la región haya 
pasado de una media del 12 por ciento en 1990 a un 18,8 por ciento en 2000, año en 
el qae Marruecos se situaba en el 13,6 por ciento, Túnez con un 15 por ciento y 
Argelia en el extremo superior con un 30 por ciento. Ya en 2003, estas tasas de 
desempleo se han colocado en el 12 por ciento para Marruecos, 14,3 por ciento en el 
case de Túnez y el 27 por ciento para Argelia (según fuentes oficiales)76
Adicionalmente, el área MENA, tras el África Subsahariana, ha sido la región que 
menos ha aprovechado la integración en la economía mundial como elemento de 
crecimiento económico. Un resultado derivado de las políticas comerciales 
desarrolladas por estas economías, y que a su vez les ha limitado el acceso a la 
inversión extranjera directa, recibiendo tan sólo un tercio del total de las inversiones 
extranjeras directas en los países en vías de desarrollo. El subdesarrollo de sus 
mercados de valores da lugar a que la inversión de cartera en estos países apenas se 
hayi desarrollado, una situación que es comprensible ya que tan sólo una tercera 
parte de estas economías están adheridas al la cláusula VIIa del FMI sobre 
convertibilidad de cuenta corriente de 1995. Si en términos absolutos los mercados 
financieros han avanzado, este crecimiento no ha sido suficiente para contribuir a un
75 Lis diferencias de volatilidad en el crecimiento y las dinámicas demográficas se unen a un 
comportamiento vinculado al conocido fenómeno de “la maldición de los recursos”, por el cual la 
abundancia de recursos naturales puede afectar al crecimiento. La apreciación del tipo de cambio real 
derivado de las divisas generadas por las exportaciones de petróleo afectan directamente a la 
competitividad de una economía, mejorando la de los países no exportadores de petróleo.
76 Ditos extraídos de la Organización Mundial para el Trabajo. En 2003, Egipto ha alcanzado un 
desempleo del 11%. Las cifras para países como Jordania y Libia son inexistentes.
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mcrecimiento económico adicional . A pesar de algunas variaciones, las 
características más comunes de estos mercados financieros se reparten entre las 
siguientes: a) una baja capitalización del mercado, b) reducida participación de la 
propiedad extranjera, c) reducida diversificación financiera y d) una presencia de la 
inversión pública superior a la privada.
2.2. - Las reformas en la política comercial.
A. - Reformas en la política comercial de la región MENA y del Magreb.
Las prácticas comerciales proteccionistas desarrolladas, en las dos últimas décadas, 
por los países del área MENA, basadas principalmente en el uso restricciones 
cuantitativas sobre las importaciones y elevadas tarifas arancelarias, han dado lugar 
a que las estructuras de precios internos de estos países difieran sustancialmente 
respecto de otros países socios para los mismos bienes.
A principios de la década de los noventa la región MENA (excluidos los países 
exportadores de petróleo) únicamente es superada, en términos de la divergencia 
entre precios internos y precios de bienes comercializares respecto de los índices de 
precios internacionales en bienes equivalentes, por los países del África 
Subsahariana (Page, 2001).
77 El trabajo de Beck Thorsten y Ross Levine (2004) demuestra la fuerte relación existente entre un 
sector financiero amplio, competitivo y líquido que opera en condiciones de mercado, y elevadas 
tasas de crecimiento de una economía.
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Gráfico 3.6. - Comparativa del indicador de reforma comercial por regiones, tarifas 
arancelarias no ponderadas (en %).
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Fuente: Dasgupta, Keller y Srinivasan, (2002).
Nota: (MNA) área MENA, (EAP) Este Asiático y Pacífico, (LAC) Latino América y 
Caribe y (SAR) Sur Asiático.
Si bien gran parte de los países que forman la región MENA han participado er. las 
negociaciones de la Ronda de Uruguay, como miembros de las Organización 
Mundial del Comercio, y más recientemente en la nueva Ronda de Qatar, los 
esfuerzos en la reforma de sus políticas comerciales de carácter multilateral deben 
considerarse modestos. Las reformas iniciadas en los años ochenta sobre arancebs y 
gravámenes por parte de los países MENA se han desarrollado a un ritmo 
excesivamente lento y poco uniforme (Gráfico 3.6). La región MENA es la seguida 
peor entre el resto en términos de protección arancelaria, con una tasa del 24 por 
ciento de media. El área LAC, que superaba a la MENA en 1985 se ha situado en el 
10 por ciento de media, tan sólo un poco por debajo de la región EAP. El avance en 
la liberalización comercial y la modificación de su actitud en contra de las 
exportaciones se ha mantenido muy por detrás de otras regiones como el 5ste 
Asiático, Latino América, y algunos de los países en transición del este europeo y 
Asia Central.
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Como resultado, a lo largo de los años noventa, la presión arancelaria en el área 
MENA se ha mantenido como la más alta a excepción de las economías del Sur 
Asiático, sin haberse producido una reducción significativa en la tasa de protección 
arancelaria.
A pesar de todo, la región MENA está transitando desde el uso de las restricciones 
cuantitativas al comercio hacia una estrategia proteccionista basada principalmente 
en el uso de instrumentos arancelarios. A partir de la segunda mitad de los años 
noventa Argelia, Marruecos, Túnez, Egipto y Jordania, en conjunto, han reducido la 
cobertura que sus sectores manufactureros recibían de las cuotas. No obstante este 
esfuerzo, el contingente de barreras no arancelarias que se mantienen activas forma 
parte de una agenda de reformas futuras.
La firma de los acuerdos de libre comercio firmados entre Marruecos y Túnez con la 
Unión Europea, no ha supuesto un cambio significativo en el conjunto del área 
Magreb. Esta sigue manteniendo una estructura proteccionista basada en el uso de 
cuotas para determinados sectores considerados sensibles. De igual manera, Egipto y 
Jordania siguen sin eliminar de manera completa sus barreras no arancelarias al 
comercio.
En el conjunto de países que forman el área MENA es muy habitual la presencia de 
monopolios estatales -o bajo cobertura estatal- como responsables de la distribución 
interior de las importaciones. Este hecho provoca un efecto de disuasión claro sobre 
el acceso a este mercado de empresas foráneas. Estas barreras de entrada mantienen 
los precios nacionales e internacionales alejados de una posible convergencia, y 
limita los efectos positivos de las reformas comerciales.
Tradicionalmente, un gran número de países miembros del Acuerdo General sobre 
Aranceles y Comercio han criticado la política comercial de la Unión Europea, de la 
que dicen está marcada por un fuerte carácter preferencial. Los principales 
problemas que encuentran en dicha política son, por un lado los países no europeos
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que sean a su vez miembros de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico, han disfrutado hasta hace poco del trato de nación más favorecida, 
acceso favorecido que ha empezado a caer en los últimos años. Por otro, existe 
discriminación entre los propios países favorecidos, discriminación que adopta 
forma piramidal en orden decreciente de jerarquía (Pelkmans, 1997).
Los países del sur del Mediterráneo78 constituyen, por su cercanía a los países de la 
Unión Europea, un mercado importante de abastecimiento y venta de productos, por 
eso, y por el hecho de que estos países cuenten con posiciones geográficas, 
culturales y políticas que han dado lugar a multitud de conflictos, la Comunidad se 
ha visto obligada a suavizar sus relaciones con la firma de Acuerdos Comerciales. 
Estos acuerdos, que en ocasiones se han desarrollado a escala individual y con 
países aislados, se han dado en llamar Acuerdos de Asociación teniendo por objetivo 
la creación de uniones aduaneras79. En otros casos, y de forma más global con un 
grupo de países de la cuenca mediterránea, mediante Acuerdos de Cooperación 
Global, que se estructuran sobre la creación de una futura zona de libre cambio. Con 
todos ellos, sean del tipo que sean, la Unión Europea busca siempre convertir al 
Mediterráneo en un espacio de paz, estabilidad, prosperidad, seguridad y bienestar.
Los Acuerdos Comerciales que la Unión Europea ha mantenido con los países 
mediterráneos alcanzaron la máxima expresión con los Acuerdos de Asociación 
Euromediterránea aprobada en Barcelona durante la celebración de la Conferencia 
Ministerial Euromediterránea, dando lugar a la política global bautizada como 
Política Mediterránea Renovada, que sustituyó a los acuerdos bilaterales no
78 Se consideran Estados Miembros del Sur del Mediterráneo, y por lo tanto aptos para recibir las 
ayudas otorgadas por la Unión Europea a la zona los siguientes: El Magreb (Argelia, Marruecos y 
Túnez), Mashrek (Egipto, Mauritania, Jordania, Líbano, Siria y los territorios palestinos), Israel, 
Chipre, Malta, y Turquía.
79 En el caso particular de los Acuerdos de Asociación Euromediterránea no se incluyen procesos de 
formación de uniones aduaneras. En este sentido el caso concreto de Turquía se define al margen de 
estos acuerdos Euro-Mediterráneos, teniendo además la perspectiva de contener un proceso de unión 
aduanera con la UE en el horizonte de su futura integración.
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cooperativos que hasta 1991 habían imperado en la zona. Abordaremos esta cuestión 
en el siguiente epígrafe.
La percepción más común es que el grado de apertura de las economías de la región 
MENA, a excepción de Turquía y los emiratos del golfo pérsico, es uno de los más 
reducidos de la economía mundial. Sin embargo, la participación de los intercambios 
comerciales respecto del PIB demuestra que estos países han desarrollado a lo largo 
de la última mitad del siglo veinte tasas de apertura equiparables al resto de países 
en vías de desarrollo (véase Gráfico 3.7.). En 2001, esta ratio alcanzó el 70 por 
ciento para el conjunto de los países en vías de desarrollo, el 62 por ciento para los 
países exportadores de petróleo y el 59 por ciento para los miembros del área 
MENA (Esfahani y Squire, 2004).
Gráfico 3.7. - Tasa de apertura comercial para diversas regiones (1962-2003).
País®* MENA 
exportadores de 
petróleo
Resto PVD
Países MENA no 
exportadores de 
petróleo
Turquía
Fuente: World Development Indicators (UNCTAD), 2003.
Nota: Países MENA exportadores de petróleo: Argelia, Irán, Kuwait, Omán y Arabia 
Saudita; Países MENA no exportadores de petróleo: Egipto, Jordania, Marruecos, Siria y 
Túnez.
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Puede constatarse una reducción de la participación de los intercambio respecto del 
PIB en las dos últimas décadas, que sitúa los niveles actuales por debajo de los 
máximos alcanzados a principios de los ochenta. Sin embargo, este comportamiento 
puede explicarse a través de diversos factores y no sólo por la aplicación de una 
política comercial más proteccionista.
La literatura reciente analiza cuatro tipos aproximados de apertura comercial: 
indicadores basados en aranceles y cuotas, clasificación ordinal, tipo de cambio real 
relativo y la participación comercial relativa (Anderson y Wincoop, 2004).
Las evidencias empíricas corroboran que la región MENA ha desarrollado una 
actitud más proteccionista en comparación a otros países en vías de desarrollo. Un 
resultado que es producto de una política comercial que ha mantenido grados de 
protección por encima del resto, con el claro objetivo de proteger a sus productores
Q / \
interiores . La progresiva caída de las importaciones debía permitir una reducción 
gradual de los niveles de protección mejorando la competitividad. Sin embargo, la 
práctica económica correcta ha quedado relegada por la conveniencia política.
Mientras tanto, el resto de las regiones han ido en sentido opuesto, lo que ha 
ampliado cada vez más el diferencial respecto del área MENA.
Si en las décadas sesenta y setenta los niveles de apertura de esta región era 
comparable al resto, las evidencias demuestran que a partir de los años ochenta y 
noventa esta situación se modificó. Como resultado la participación de las
80 Los grados adicionales de restricción comercial se han examinado a partir de tres posibles 
motivaciones: presiones políticas, incrementar la recaudación y la generación se situaciones sub- 
óptimas. Los análisis econométricos resaltan el papel de las presiones políticas y la consideración de 
sub-óptimos como factores más explicativos.
La caída en las importaciones provoca un incremento de la cuota de mercado para los productores 
nacionales. Como consecuencia, los incrementos de bienestar de los productores interiores se traduce 
en la misma pérdida de bienestar para los consumidores domésticos. Desde la perspectiva política 
económica, los gobiernos han valorado los costes y beneficios de mayores grados de protección. La 
reducción de las importaciones reduce las presiones de los productores domésticos (con mayor 
capacidad de presión que los consumidores) sobre el gobierno, favoreciendo el mantenimiento de la 
presión arancelaria.
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importaciones respecto al PIB no ha parado de reducirse. A principios de los años 
2000 esta relación sigue situándose por debajo del resto de los países en vías de 
desarrollo.
Las reformas y ajuste estructurales desarrollados por los países más occidentales de 
la región MENA (Argelia, Egipto, Jordania, Marruecos, Túnez y Turquía) han 
incluido una revisión de sus políticas comerciales. En esta cuestión, la Unión 
Europea ha desarrollado un papel fundamental.
En 1995, Túnez se convierte en el primero de los países MENA en firmar el acuerdo
o í
de asociación con la Unión Europea. Le siguen Marruecos, Jordania y Egipto . En 
el momento de su puesta en marcha, y dado el estado de la política comercial des 
estas economías, la amplitud potencial de las reformas comerciales adquiere un 
amplio registro.
B. - Reformas en algunos países terceros mediterráneos.
En el año 2000 el volumen de exportaciones de Egipto apenas alcanzó el 3 por 
ciento de su producto interior bruto. Este pobre resultado es consecuencia de una 
política comercial que no ha incentivado una actitud exportadora, de una estructura 
de tarifas no uniforme y de cargas arancelarias adicionales y discrecionales. A pesar 
de que Egipto ha reducido su tasa media arancelaria desde el 32 hasta el 28 por 
ciento en el período comprendido entre 1988 y 1999, se encuentra muy lejos del 
nivel de protección medio de la zona del 18 por ciento.
El grado de protección del mercado egipcio se agudiza debido a la existencia de 
obstáculos burocráticos, procedimientos tradicionales, controles administrativos, etc. 
Lo que además de beneficiar a sus productores nacionales, perjudica a los
81 Las negociaciones posteriores incluyen acuerdos euromediterráneos extendidos a otros países 
árabes como Argelia, Líbano y Siria.
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exportadores dependientes de bienes intermedios importados. Las admisiones 
temporales y las variaciones arancelarias no han acabado de funcionar 
correctamente, y las inversiones egipcias en las zonas de libre comercio a las que 
pertenece han sido más bien modestas. A pesar de la proximidad a los mercados 
europeos y una estructura de costes laborales reducidos, la escasa participación en el 
mercado internacional de factores explica por qué Egipto todavía no forma parte de 
una estructura productiva global en la que las multinacionales deslocalizan o 
subcontratan parte de sus producciones en otros países o empresas.
La competitividad exterior de Jordania está en parte ligada a factores que escapan a 
su control, incluyendo el conflicto entre Israel y la Autoridad Palestina y la situación 
de Irak -socio comercial tradicional. Iniciados los años noventa, Jordania puso en 
marcha una reducción unilateral de sus tarifas arancelarias como parte de su 
programa de estabilización, además de la eliminación parcial de las restricciones a la 
exportación. Sin embargo, las exportaciones tradicionales de potasio, fosfatos y 
fertilizantes siguen dominando sus exportaciones, señalando claramente su escasa 
capacidad de diversificación comercial. La incorporación jordana en la OMC en 
abril de 2000, le ha obligado a reducciones adicionales en sus tarifas, pero sobre 
todo a reformar su política comercial en términos del marco institucional, incluidas 
reformas aduaneras, desregulación comercial, agilizar la inversión, y mejorar sus 
estándares en productos.
Túnez ha obtenido el mejor de los resultados con las experiencias de zonas de libre 
cambio de la región. Estas zonas manufactureras fuera del mercado doméstico se 
caracterizan por una acceso libre de aranceles de los inputs necesarios para las 
exportaciones manufactureras y un régimen aduanero separado -adoptando la forma 
de zonas francas frente al recurso de zona de libre comercio. Gran parte del 
dinamismo del sector manufacturero tunecino es debido a la expansión de las 
empresas exportadoras en estas zonas de libre comercio, unas exportaciones que van
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dirigidas preferentemente al mercado europeo. La protección arancelaria de la 
industria dedicada a la estrategia de sustitución de importaciones situada fuera de 
estas zonas francas ha descendido significativamente a lo largo de los noventa, 
aunque se mantiene por encima de los niveles internacionales. Desgraciadamente los 
vínculos entre este sector manufacturero emergente y el resto de la economía son 
muy débiles.
La reforma de la política comercial constituye uno de los elementos principales de 
los diferentes programas de ajuste estructural puestos en marcha por los países que 
forman el área Magreb. Unas reformas que parten de una situación de profunda 
protección comercial.
Las reformas comerciales emprendidas, y las que quedan pendientes, por los países 
del Magreb quedan a la sombra de la creación de la zona de libre cambio 
Euromediterránea. Los regímenes comerciales del Magreb pueden dividirse en 
aquellos que están comprometidos en la liberalización, Marruecos y Túnez, y los 
que están anclados en el proteccionismo, Argelia y Libia (Escribano, 1998).
A principios de la década de los ochenta Túnez y  Marruecos desarrollan una política 
comercial basada en restricciones arancelarias y cuantitativas, a las que se unen 
controles cambiarios. Argelia, a su vez, acumula una estrategia comercial 
fundamentada en el comercio estatal, el racionamiento de créditos a la importación y 
un amplio control administrativo. Finalmente, Libia fija un presupuesto anual 
destinado a importaciones que no puede excederse y la mayor parte de las 
importaciones están supeditadas al comercio estatal (Escribano y Lorca, 2001).
Los países que componen el área del Magreb han elegido diferentes opciones de 
reforma comercial. A pesar de ello, los niveles de protección a finales de la década 
de los noventa y primeros años del siglo XXI siguen siendo diferencialmente altos 
respecto a otras regiones en vías de desarrollo.
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Mientras que Marruecos y Túnez han decidido sustituir las restricciones 
cuantitativas y los controles cambiarios por instrumentos arancelarios, para ir 
reduciendo las tarifas de manera progresiva, e incluso, reducir el número de 
aranceles aplicados, como es el caso de Marruecos, en Argelia la principal reforma 
ha consistido en limitar el comercio estatal y reducir el peso de las licencias a la 
importación.
Las reformas en la política comercial puestas en marcha por Marruecos y Túnez 
pierden ritmo a principios de la década de los noventa. El principal motivo se 
encuentra en la crisis desatada en los países de la Unión Europea y los efectos de un 
período de sequías. Esta situación complicó recortes arancelarios adicionales y como 
consecuencia la liberalización comercial se estancó82.
C. - Integración sub-regional.
A lo largo de las tres últimas décadas uno de los fenómenos que más se han dejado 
notar ha sido el de la creciente integración comercial de estos países, tal y como 
demuestra la tasa de apertura para las diferentes economías árabes para el período 
1965 a 199883.
En estos términos, han sido los países con rentas per cápita más altas los que han 
liderado el crecimiento de las tasas de apertura desde mediados de la década de los 
setenta. En los países en vías de desarrollo, han sido los países del Este Asiático,
82 El trabajo de los profesores Escribano y Lorca (2001), se vinculan las dificultades que encuentran 
los países más avanzados en términos comerciales, Marruecos y Túnez, a la hora de profundizar en 
recortes arancelarios con la situación de sus estructuras fiscales. La dificultad reside en la posible 
sustitución de los ingresos que les reportan los derechos arancelarios por impuestos sobre el valor 
añadido o la imposición directa sobre las rentas. Las reformas iniciadas en los años ochenta se 
dirigieron en esa dirección. Sin embargo, el resultado el peso de los ingresos arancelarios no se ha 
reducido a favor de la imposición directa. Los motivos se sitúan en diferentes niveles. Por un lado, la 
resistencia de grupos de presión que se resisten a la liberalización comercial, por otro, las elites 
económicas se oponen a la transición de un sistema de recaudación basado en la imposición personal 
o de sociedades.
83 Véase para más datos, Global Development Indicators, 2001, del Banco Mundial.
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Este de Europa, Asia Central y Latino América quienes han concentrado la apertura 
comercial de sus economías.
El crecimiento de la tasa de apertura comercial en el área MENA ha sido más débil. 
Mientras que las principales economías Latino Americanas y del Este Asiático han 
creado canales comerciales de entrada en la región MENA, los exportadores de esta 
región no han penetrado de manera significativa en los mercados Latino Americanos 
y del Este Asiático. Sin embargo, tampoco se han generado vínculos comerciales 
significativos con el resto de los países de África o el Sudeste Asiático (Mandani y 
Page, 2002). Igual comportamiento han sufrido los flujos de capital internacional, 
que no han elegido a la región MENA como destino prioritario, a pesar de su 
explosión en la década de los noventa (Page, 19'98).
En definitiva, el área MENA ha ido perdiendo terreno en términos de integración en 
el conjunto de la economía mundial. La velocidad de integración de los países 
árabes respecto el conjunto de los países en víais de desarrollo nos señala que desde 
mediada la década de los ochenta hasta la mitad de los años noventa, en término 
medio, el área MENA ha alcanzado una velocidad de integración muy similar a los 
países del África Subsahariana, y muy por debajo de otras regiones en vías de 
desarrollo (Page, 2003).
Si en los últimos años la liberalización comercial ha ido extendiéndose de manera 
paulatina en los países árabes, también se ham producido ejemplos de integración 
económica y comercial entre ellos. Este última) caso no es nuevo en los países de 
esta región. Sin embargo, han alcanzado relativo poco éxito fundamentalmente por 
motivos de carácter político (Escribano, 2000)84.
84 Véase este trabajo para una ampliación sobre los procesos de integración de la Union du Maghreb 
Arab (UMA) y la Arab Free Trade Area (AFTA).
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Algunos ejemplos de integración entre países árabes son los casos del Área de Libre 
Comercio Árabe (AFTA), la Unión Árabe Magrebí (UMA) y el Área de Libre 
Comercio entre Turquía e Israel.
La primera de ellas, establecida en 1998 y compuesta por dieciocho miembros de la 
Liga Árabe, este acuerdo nace con el objetivo de eliminar todas las barreras 
comerciales para los bienes de origen árabe entre sus miembros para el año 2008. 
Para algunos autores la aplicación efectiva de la AFTA puede generar una reducción 
sustancial tarifas arancelarias y barreras no arancelarias entre los países miembros 
(Devlin y Page, 2001). Sin embargo, las dificultades políticas así como la difícil 
constitución de un acuerdo sobre una lista negativa, ha limitado hasta el momento el 
impacto del acuerdo y pone en peligro el horizonte temporal fijado en su creación, 
ampliando su fecha definitiva en más de una década.
Otro ejemplo de integración regional es el de la Unión del Magreb Árabe. 
Constituida en febrero de 1989 por Túnez, Argelia, Libia, Marruecos y Mauritania, 
los objetivos marcados por esta asociación han sido considerados excesivamente 
ambiciosos y poco realistas. Siguiendo otros ejemplos, la UMA ha intentado 
negociar reducciones de tarifas arancelarias producto a producto. Los problemas de 
carácter político entre sus miembros, por ejemplo el conflicto saharaui entre
o c
Marruecos y Argelia o entre Túnez y Libia, y las diferencias económicas 
existentes entre sus componentes han resultado definitivas para obtener un pobre
o / r
resultado , hasta el punto en que han estado condenadas incluso antes de ponerse en 
marcha (Escribano, 2000). La reunión celebrada en Argel en 2003 refrenda esta 
situación de parálisis, la suspensión sine die de la Cumbre de Jefes de Estado de los
85 La aproximación política entre Marruecos y Argelia, suscitada en 2003, y una aparente mayor 
voluntad política entre estos dos países pareció que debía resultar en un posible relanzamiento de la 
UMA. Sin embargo, esto no ha ocurrido así.
86 Los intercambio realizados entre el Magreb y la Unión Europea suponen el 63% del total comercial 
de los primeros, un 19% se realiza con Estados Unidos, y tan sólo el 2% de los intercambios se 
realiza entre si. Las importaciones y exportaciones entre los doce países del este y sur del 
Mediterráneo asociados con la UE no alcanzan al 5% (Martín, 2003).
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cinco países miembros no augura un futuro prometedor para este acuerdo de 
integración. Un caso que se circunscribe en la dificultad de establecer procesos de 
integración sub-regional en el sur del Mediterráneo.
D. - El Magreb y la Unión Europea.
La Declaración (o Proceso) de Barcelona, en 1995, que abrió paso a la Asociación 
Euromediterránea87, y después la Política Europea de Vecindad, han venido a 
reinterpretar las relaciones europeas con los países terceros mediterráneos (PTM)88. 
Más recientemente la Va Conferencia Euromediterránea de 2002 ha intentado 
reactivar el Proceso de Barcelona . En esta Conferencia Euromediterránea de 
Valencia de abril de 2002, la presidencia española propuso la creación de un Banco 
de Desarrollo Euro mediterráneo con personalidad jurídica propia, pero finalmente 
su iniciativa quedó reducida a una línea de crédito específica dentro del Banco 
Europeo de Inversiones (el Fondo Euro mediterráneo de Inversión y Asociación, o 
FEMIA), aunque en un año más deberá estudiarse si se crea una filial institucional 
del BEI dedicada específicamente a los préstamos en la región Euromediterránea.
87 Compuesta por 27 miembros, los 15 de la UE, en el momento de la firma, y 12 países del sur y este 
del Mediterráneo. Los objetivos de la Asociación Euromediterránea se representan en la creación de 
una zona con una triple dimensión: de paz y estabilidad, de prosperidad compartida, y de diálogo 
cultural e intercambio humano. Para lograr estos objetivos se definen tres ámbitos de actuación: a) el 
político y de seguridad, b) el económico y financiero, y c) el social, cultural y humano. Para la 
gestión administrativa no se ha creado ninguna institución expresa, siendo la Comisión Europea — 
Dirección General de Relaciones Exteriores- la que se encarga de la gestión ejecutiva del proceso 
Euro mediterráneo.
88 Con la clara intención de equilibrar la apertura de la Unión Europea hacia los países del Este y al 
mismo tiempo servir de ayuda a los Países Terceros Mediterráneos a resolver su situación política y 
socioeconómica.
89 Esta Va Conferencia Euromediterránea ha supuesto la adopción de acuerdos de refuerzo para seguir 
desarrollando los tres objetivos fijados respecto a los PTM. Añadiendo el apoyo a las iniciativas de 
integración horizontal y sub-regional que puedan surgir entre los PTM, como el Proceso de Agadir 
iniciado por Marruecos, Túnez, Egipto y Jordania.
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De manera casi inmediata a la ampliación de la Unión Europea en 2004, la Comisión 
Europea decidió acelerar los lazos con los países del sur del Mediterráneo y con los 
países de la Europa oriental, con la propuesta de una Política Europea de Vecindad. 
El objetivo no es otro que ampliar las formas de cooperación y de asociación a 
aquellos países vecinos cuya adhesión a la Unión Europea no está en la agenda 
europea o ni tan siquiera se plantea, como es el caso de los Países Terceros 
Mediterráneos que participan en la Asociación Euromediterránea (Jordán, 2004)90.
Los Acuerdos de Asociación, negociados con cada uno de los países del área 
mediterránea, han concluido con la ratificación y entrada en vigor de programas de 
desmantelamiento arancelario y de barreras comerciales (Jordán, 2004). La futura 
área de libre comercio entre la Unión Europea y los países terceros mediterráneos se 
ha constituido como uno de los elementos básicos de las reformas emprendidas en 
materia de política comercial. Con la sanción del acuerdo cada uno de los firmantes 
quedaba obligado de inmediato a la eliminación de las barreras no arancelarias, 
mientras que para los instrumentos arancelarios se articuló un período máximo de 
doce años.
El establecimiento de la prevista zona de libre comercio obliga a la progresiva 
desaparición de aranceles y barreras cuantitativas. La lógica económica de conjunto 
se ha centrado principalmente sobre el desmantelamiento de las tarifas arancelarias 
sobre bienes manufacturados, mientras que los productos agrícolas quedan sujetos a 
concesiones comerciales ampliables en negociaciones adicionales.
En este sentido, el Acuerdo de Asociación articula un instrumento básico91 de 
acompañamiento a través de la cooperación financiera y técnica, el programa
90 Los antecedentes en las relaciones comerciales entre estos países y la UE en los setenta y ochenta, 
junto con la progresiva ampliación hacia el sur de la Unión y la desintegración de la Unión Soviética 
aconsejaron el replanteamiento de la política mediterránea.
91 Junto con este, el segundo instrumento básico es la instauración progresiva de un área de libre 
comercio con el horizonte de 2010, a partir de los Acuerdos de Asociación entre la UE y cada uno de 
los Países Terceros Mediterráneos.
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MED A, que debe servir de apoyo a las reformas estructurales e institucionales de 
estos países (Bataller y Jordán, 2000 y 2003).
La Política Europea de Vecindad pretende compensar las dudas que han aparecido
G7en los PTM tras la ampliación de Europa hacia el este y debe ser interpretada, 
también, como un esfuerzo añadido a las debilidades del Acuerdo de Asociación.
La negociación bilateral de prioridades se añade a unos planes de acción acordados 
entre las dos partes que abarcan los ámbitos básicos de la UE:
- Diálogo político y de seguridad regional.
- Política de desarrollo económico y social, que permita participar a los PTM 
en el mercado interior de la UE, programas de cooperación y mayor 
interconexión en algunos sectores como el de la energía, transporte, medio 
ambiente y medios de comunicación.
- Cooperación en áreas de justicia y asuntos interiores.
Finalmente, la ayuda financiera de la Unión Europea tendrá como referencia los 
Planes de Acción establecidos, a los que se unirá el Instrumento Europeo de 
Vecindad, complemento del existente programa MED A, a partir de 2007.
El crecimiento de este grupo de países tras el Proceso de Barcelona ha aumentado 
sensiblemente respecto de años anteriores, en lo que sin duda ha influido el 
crecimiento de las exportaciones93 y la suma de la inversión extranjera directa a la 
inversión interna. A pesar de este comportamiento, las diferencias entre Europa y los 
PTM se han ido ampliando.
92 Estas dudas son, hasta cierto punto, naturales: pérdida de cuotas de mercado en la UE, desviación 
de la inversión extranjera directa y reducción de la ayuda financiera.
93 Si en términos absolutos los intercambios comerciales ha crecido entre la UE y los PTM, en 
términos relativos la participación de los flujos comerciales de la UE con esta zona se ha visto 
reducida, pasando de una cuota de importaciones del 10% a un 8,5% y del 12% a un 11,5% en 
exportaciones. Todo lo contrario a lo que ha ocurrido cono lo>s países de Europa Central y Oriental 
(PECO) (Jordán y Bataller, 2003).
133
La privatización en el área MENA y del Magreb. Una visión panorámica
E. - La Inversión Extranjera Directa en el Magreb.
Las reticencias surgidas en la mayoría de los países del Magreb hacia lo extranjero, 
una vez obtenida la independencia, provocó el retraso de la llegada de la IED hacia 
estas economías94.
A partir de la década de los ochenta estos países comienzan a valorar a la IED como 
una posibilidad de modernización del aparato productivo y una necesidad para 
contrarrestar el déficit exterior, que había adquirido un carácter estructural tanto por 
el lado de la balanza comercial como por la creciente carga del servicio de la deuda 
(véase el Cuadro 3.2.).
En la actualidad las mejoras realizadas sobre los regímenes normativos para las 
inversiones realizadas en los países del Magreb se consideran homologados a los de 
otros países más desarrollados, salvo alguna excepción (Femise, 2002). Sin 
embargo, las motivaciones de los inversores internacionales van más allá de los 
incentivos fiscales, financieros y técnicos que se ofrecen. Por el contrario, la 
estabilidad y transparencia del marco regulador de estas inversiones son más 
determinantes. La primera condición parece haberse resuelto mediante la 
modernización de las legislaciones y la reducción de trámites burocráticos. En el 
segundo caso los inconvenientes son mayores debido a las dificultades existentes en 
el arbitraje necesario en caso de conflicto y la obstrucción encontrada en los 
tribunales mercantiles.
94 En Marruecos, la Ley de marocanisation de las empresas de 1973, por ejemplo, impedía que los 
inversores extranjeros poseyeran más del 50% del capital social de cualquier empresa, una restricción 
que sólo se abolió con la nueva Carta de Inversiones aprobada en octubre de 1995. En Argelia, las 
inversiones extranjeras sólo se asimilaron a las nacionales mediante el Código de Inversiones de 
1993, excepto en algunos sectores estratégicos, y en todo caso siguen sujetas a autorización 
administrativa. El Código de Inversiones tunecino se remonta a 1994, e impone fuertes restricciones 
en los sectores de la distribución, las finanzas, la minería, e incluso la energía, que históricamente ha 
absorbido dos terceras partes de la IDE en este país, pero otorga exenciones fiscales y arancelarias 
muy generosas en otros sectores, sobre todo en el caso de la inversión extranjera off-shore orientada a 
la exportación (es decir, cuando se exporta más del 80% de la producción) (Martín, 2001).
134
Capitulo 3
Cuadro 3.2. - Inversión Extranjera Directa, por regiones y comparativas, 1990-2003, (millones 
de $).
1990-
1995
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
- IED Mundial 225,32 386,14 478,08 690,91 1.086,75 1.387,95 817,57 678,75 559,58
- África 4,32 5,84 10,74 9,11 11,59 8,73 19,62 11,78 15,03
- Latino América y 
Caribe
22,26 52,86 74,30 82,49 107,41 97,54 88,14 51,36 49,72
- Asia 47,32 93,33 105,83 102,21 112,59 146,07 111,85 94,38 10,12
-Sudeste Asiático 44,56 87,84 96,34 92,14 109,12 142,68 102,23 86,33 96,92
- Europa Central y 
del Este
6,01 13,55 19,11 24,31 26,52 27,51 26,37 31,23 20,97
- Países Árabes 2,80 3,60 7,37 9,67 3,28 4,33 10,76 5,87 8,33
- PVD 74,29 152,69 191,02 194,06 231,88 252,46 219,72 157,61 172,03
PVD/ Mundial 32,97% 39,54% 39,96% 28,09% 21,34% 118,19% 26,87% 23,22% 30,74%
Países Arabes/ 
Mundial 1,24% 0,93% 1,54% 1,40% 0,30% 0,31% 1,32% 0,86% 1,49%
Países Árabes/ PVD 3,77% 2,36% 3,86% 4,98% 1,41% 1,71% 4,90% 3,72% 4,84%
Fuente: UNCTAD, World Investment Report, (2004, 2002 y 1999).
Estas condiciones han provocado un comportamiento irregular y decreciente de la 
IED en estos países. Resultado de una inversión muy vinculada a acontecimientos 
puntuales y coyunturales. En el caso de Marruecos, por ejemplo, en el quinquenio 
1985-1990 la IED alcanzó los 82,8 millones de dólares anuales, mientras que para el 
siguiente creció hasta los 445 millones de dólares. A partir de ese momento queda 
prácticamente estancada hasta la transferencia particular de alguna empresa pública, 
como es el caso de la venta de concesiones de telefonía móvil entre 1999 y 2001.
Tal y como afirma George Joffé (1990:62) “el comportamiento de la inversión 
extranjera directa ha respondido a atracciones espontáneas ejercida por los 
programas de privatización, y no a un compromiso permanente”.
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En definitiva, la IED no ha cumplido con el papel de complementar las bajas tasas 
de ahorro interno de la región. Un ahorro insuficiente para financiar la inversión, el 
déficit presupuestario y el déficit por cuenta corriente. En el contexto de programas 
de estabilización y ajustes estructurales analizados en este capítulo, y llevados a 
cabo por los países del Magreb, la IED no ha participado como hubiera sido 
deseable95.
El Acuerdo de Barcelona tampoco parece haber contribuido a cambiar esta 
situación. En los cinco primeros años de vida del acuerdo la participación en la IED 
mundial del Magreb se ha reducido del 1 por ciento al 0,59 por ciento (Cuadro 3.2).
3. - La privatización en algunos países de la región.
A lo largo de la década de los noventa la región MENA (Middle East and Ncrth 
Africa) se ha caracterizado por dos transformaciones económicas, unas 
transformaciones que se consideran incompletas (Page, 2001). La primera es la 
creciente integración de esta región en la economía mundial96. La segunda es la 
transformación del papel económico del Estado97.
95 Para el análisis de los factores determinantes de este comportamiento véanse los trabajos de Iván 
Martín (2001) y Xavier Sala-i-Martín y Elsa Artado (2003), ente otros.
96 De manera general, todos los países del área han aplicado reformas en sus políticas comerciales 
que se han caracterizado por la eliminación de las restricciones cuantitativas a las importaciones y en 
la reducción y racionalización de sus tarifas arancelarias. Además, algunos países como Marruecos, 
Túnez y Jordania serán pioneros en la firma de acuerdos de asociación con la Unión Europea, les 
seguirá Egipto, que ha firmó en junio de 2004 su acuerdo correspondiente con la UE. Así misno, 
Argelia, Líbano y Siria se encuentran en proceso de negociación de un acuerdo similar. A pesar de 
estos esfuerzos, la integración del área MENA en la economía mundial sigue un ritmo relativamente 
lento.
97 Una transformación que se refiere, entre otros rasgos, a la transferencia de empresas públicas 
productoras de bienes y servicios públicos, y a la reforma del marco institucional, con el objetivo de 
crear un entorno más favorable a la iniciativa privada.
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A pesar de la ralentización en el crecimiento de sus sectores públicos, uno de los 
rasgos más importantes de los países que forman el área MENA ha sido, y sigue 
siendo, el tamaño y extensión de sus sectores de empresas públicas. En comparación 
con otras regiones en vías de desarrollo, a excepción de los países en transición, es 
destacable cual ha llegado a ser el peso y protagonismo del sector público 
empresarial de los países de esta región, hasta el punto que siguen siendo elementos 
dominantes de sus economías (véase el Cuadro 3.3.)98. Este rasgo se asocia a un 
comportamiento económico general por debajo de la media respecto a otras regiones 
en vías de desarrollo en términos de evolución del crecimiento y la productividad.
Cuadro 3.3. - Participación de los sectores públicos empresariales en porcentaje del PIB, 1995, 
(varios países).
PAIS % del PIB
- Argelia 64,6
- Egipto 34,1
- Mauritania 25,0
- Marruecos 18,0
- Sudán 48,2
- Túnez 30,2
Fuente: Elaboración propia a partir de World Bank (1995).
98 En términos del Cuadro 3.2, participación de los sectores públicos empresariales en relación al PIB, 
la mayor parte de los países del área MENA son clasificados en posición intermedia o alta.
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Gráfico 3.8. - Evolución del Gasto Público en relación al PIB en las regiones MENA, LAC y 
PVD, 1970-2002.
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Fuente: IMF, World Economic Outlook (2003).
Nota: (LAC) Latino América y Caribe, (PVD) Países en vías de desarrollo.
Pero además, tiene implicaciones significativas tanto en la reforma de la parte 
empresarial de estos sectores públicos como para el conjunto de los programas de 
estabilización y reforma económica puestos en marcha, debido a los lazos existentes 
entre ambos".
La experiencia de los países MENA sugiere que la privatización no ha supuesto 
necesariamente la expropiación de recursos estatales, ni ha reducido el papel del 
Estado en la gestión de la economía y tampoco ha apuntalado la competencia 
(Dillman, 2001). Para estos países, y en un sentido formal, la privatización se
99 Una primera implicación se refiere a la fuerte predisposición a favor del statu quo en la región y la 
defensa de los sectores de empresas públicas, lo que conduce a minusvalorar la privatización, o 
incluso a no tenerla en cuenta. La segunda implicación es la necesidad de asociar la reforma de los 
sectores públicos empresariales a otras reformas, con el objetivo de vencer las resistencias a la 
privatización e introducir un mayor compromiso por los líderes de los diferentes países. Esto explicó 
que el instrumento de la privatización haya tenido un pobre desarrollo en la región, y que el grueso de 
las privatizaciones se haya concentrado en Marruecos y Túnez.
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encuentra en sus primeros estadios de desarrollo hasta 1996. El retraso acumulado 
de los diferentes programas de privatización no ha supuesto una reducción drástica 
del número de empresas públicas ni en el volumen de trabajadores ocupados en las 
mismas. El grueso de las transferencias ha afectado a industrias ligeras, empresas 
cementeras y de materiales de construcción, servicios, transporte, hoteles e 
instalaciones turísticas. Además, la elección selectiva de las empresas privatizadas 
ha reconfigurado y consolidado el control estatal de los recursos estratégicos. Un 
instrumento que se asocia con la transferencia masiva de fondos hacia empresas 
públicas mediante planes de obtención de rentas y de saneamiento presupuestario. 
La mayoría de las empresas contenidas en las listas de privatización, se han 
convertido en la principal fuente de ingresos, rentas monopolísticas e información 
para los gobiernos de esta región.
El proceso efectivo de privatización ha estado lejos de poder calificarse como 
centralizado y transparente, e incluso determinadas ventas han sido reservadas a 
grupos de privilegio tanto domésticos como extranjeros. Los grupos de presión 
estatales, funcionarios y grupos de apoyo han conseguido apropiarse de enormes 
beneficios mediante la privatización de actividades de importación.
La privatización desarrollada en estos países rara vez ha cumplido con el perfil y 
finalidad que se espera de este instrumento. Los países del área MENA han buscado 
mantener controles estratégicos en empresas que han pretendido ser catalogadas 
como privadas. En la mayoría de los casos, se han creado grupos de empresas 
públicas como paso intermedio hacia la privatización definitiva, concediéndoles el 
mismo status jurídico y económico de una empresa privada, manteniéndolas bajo el 
control del gobierno. La privatización de las empresas públicas ha sido utilizada 
como fuente de ingresos, cuando su situación anterior era totalmente opuesta. En 
algunos casos, incluso, se las ha hecho partícipes de sociedades multinacionales - 
joint ventores-, e incluso han sido previamente saneadas financieramente con el 
objeto de que realizaran una función demostración y de atracción para los
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potenciales compradores. Gran parte de estas participaciones con multinacionales 
han pretendido facilitar el acceso a tecnología, capital y a mercados extranjeros
Este proceso no ha supuesto una reducción de la importancia y peso relativo del 
sector público empresarial en estos países. Aun así, ha contribuido ha redefhir los 
límites entre lo público y privado (Luciani, 1997), además de cumplir una función 
divulgativa para los socios extranjeros
La relación entre la privatización y las reformas estructurales permite aprovechar los 
efectosfeedback positivos y círculos virtuosos existentes entre ellos. La cuestión a 
resolver, entonces, es la secuencia apropiada de reformas, especialmente el momento 
en el que deben ser iniciadas. La respuesta será específica para cada país, en fmdón 
del peso relativo y poder de negociación de cada grupo de interés y del impasto de 
cada una de las reformas. Sin embargo, las consideraciones de carácter general no 
faltan. Más allá de los argumentos económicos que deban tenerse en cuenta, desde el 
punto de vista de la política económica, el diseño del paquete de medidas de refoima 
debe basarse en priorizar aquellas reformas que tengan el mayor impacto y generen 
la menor resistencia posible. Además, la liberalización comercial con el exterbr y la 
liberalización del mercado interior son condición previa especialmente obligatoria 
en el caso de países con sectores públicos de gran tamaño y una fuerte oposición a la 
privatización. Adicionalmente, aquellas reformas que sean más simples deben ser 
ejecutadas más rápidamente. La reforma del sector financiero constituye el siguiente 
elemento de reforma, un componente considerado crucial, y necesariamente previa 
al programa de privatizaciones. Este conjunto de recomendaciones se conáderan 
condiciones necesarias para hacer posible la reforma de los sectores públicos y 
asegurar el éxito de la privatización (Nabli, 2001).
Los países del área MENA han comenzado la aplicación de programas de 
privatización de manera tardía y poco entusiasta (Shehadi, 2002). Marruecos es el 
primero de los países de la región MENA que, de manera formal, ha suscrito la 
privatización como parte de su política económica, Túnez, Jordania y Egipto le han
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seguido rápidamente. Es significativo que, a excepción de Túnez, los países árabes 
han comenzado la práctica de privatizaciones bajo la presión de las instituciones 
financieras internacionales.
Hasta bien entrada la década de los noventa, los ingresos generados por la 
privatización en los países Árabes se mantuvieron en niveles muy modestos. En 
comparación con otras regiones, sobre todo Latino América y Este Asiático, la 
privatización en el área MENA se ha desarrollado más lentamente.
En un primer período comprendido entre 1988 y 1995, la participación de esta 
región en los ingresos generados por privatizaciones en el conjunto de países en vías 
de desarrollo, alrededor de 130 mil millones de dólares, no ha alcanzado el 3 por 
ciento, una cantidad cercana a 3.400 millones de dólares. Además, la oferta de 
participación en infraestructuras al sector privado hasta 1996 no ha superado el 4 por 
ciento del conjunto de operaciones mundiales (Page, 2001).
Cuadro 3.4. - Ingresos por Privatización en cinco países MEDA, Argelia, Egipto, Marruecos, 
Túnez y Turquía, 1993-2000, (en miles de millones de $).
Número de 
operaciones MEDA-5 Total OCDE No-OCDE
MEDA como 
% del total
MEDA como 
% de no- 
OCDE
1993 46 874 58.214 40.294 17.046 1,50 5,12
1994 38 1.094 68.858 50.884 16.880 1,59 6,48
1995 50 1.106 70.230 56.684 12.440 1,57 8,89
1996 51 1.763 89.743 68.250 19.730 1,96 8,93
1997 68 2.040 153.273 96.175 55.058 1,33 3,70
1998 79 2.012 139.164 94.011 43.141 1,45 4,66
1999 46 2.158 141.886 104.780 34.948 1,52 6,18
2000 25 3.440 100.063 65.063 31.560 3,44 10,90
Fuente: Banco Mundial, PPI Project Database.
El ritmo de privatizaciones se aceleró ligeramente a partir de 1994, aunque las 
operaciones se concentraron en un número reducido de países. Entre 1995 y 1996 las 
operaciones multiplicaron por tres a las llevadas a cabo en los años precedentes,
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alcanzando un valor de 2.000 millones de dólares. Egipto, Kuwait y Marrueos 
fueron los principales protagonistas de estas transferencias.
A. - Egipto.
A principios de la década actual, el sector público egipcio sigue siendo el princáal 
motor de su economía a pesar de se uno de los precursores en la puesta en marchíde 
un programa de privatizaciones en 1991. Tras un comienzo poco entusiasta, a prtir 
de 1996 el gobierno egipcio aceleró sustancialmente el ritmo de privatizaciones on 
la venta de más de 800 millones de dólares de activos estatales. El programa pra 
1997 puso a la venta treinta y tres empresas a inversores estratégicos, y se ofrecieon 
doce empresas más mediante la oferta pública de acciones.
El sector de empresas públicas inició un proceso de reestructuración tranquila hsta 
finales de los noventa, perfilando las operaciones y revisando los puestos de trabjos 
sobrantes, mediante jubilaciones anticipadas. Desde sus inicios, y junto cor la 
privatización, el resultado ha sido una reducción del 50 por ciento de trabaj adore: en 
las empresas públicas (Carana Corporation, 2001).
A pesar de todo, el progreso del programa egipcio se debe de calificar como faltíde 
ritmo y asimétrico. El grueso de las operaciones se ha concentrado en tres tipo: de 
empresas, metalurgia, sector químico y alimentación. El sector textil, tan sensiblen 
Egipto, se ha mantenido al margen del programa de privatizaciones. En 2001 la 
cantidad ingresada de manera oficial fue de 317 millones de dólares. La 
ralentización del programa de privatización apunta a una serie de probleaas 
asociados a la interpretación que Egipto ha hecho del mismo100.
100 La mayor parte de las privatizaciones han consistido en posicionamientos minoritarios a travé del 
mercado de valores, liquidaciones o venta de activos, y oferta de acciones a empleados. Mas 
operaciones incrementaron el ritmo del programa y los ingresos, pero no han alterado la estructur del 
sector público empresarial egipcio. Otro problema se encuentra en la coherencia aplicada a la hca de 
identificar las empresas a privatizar, observándose que tras las decisiones existen inteses 
particulares de empresas o grupos de empresas.
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B. - Jordania.
A pesar de que el sector público jordano ha alcanzado un tamaño considerable, hasta 
representar el 55 por ciento del total de empleo en 2001, el peso relativo del sector 
público jordano en el conjunto del área MENA, lo sitúa como uno de los de menor 
tamaño. Las principales empresas públicas se han concentrado en el área de 
infraestructuras (transporte, agua, electricidad y telecomunicaciones), fosfatos y 
elaboración cementera. Uno de los ejemplos más representativos es la Jordán 
Investment Corporation (JIC) que en 2001 mantiene una participación minoritaria en 
seis compañías en la Bolsa de Ammán.
Hasta 1996, y a pesar del anuncio de una amplio programa de transferencias, la 
privatización tuvo un carácter ad hoc y descentralizado entre diferentes ministerios, 
con el resultado de la venta de dos hoteles y la preparación de la transferencia de la 
compañía estatal de telecomunicaciones. A partir de ese año, se crea un organismo 
responsable de gestionar la privatización y se da un nuevo impulso al programa de 
privatización, ofreciéndose el 40 por ciento de la empresa estatal de 
telecomunicaciones a un amplio grupo inversor. En 2000, el 48 por ciento de la 
empresa fue privatizado. Otras operaciones incluyen, por ejemplo, la venta del 33 
por ciento de Jordán Cement Company, la subcontratación de la gestión de aguas 
potables para la ciudad de Ammán y la transferencia de JIC por un importe total de 
113 millones de dólares a un grupo de 44 empresas. Los ingresos obtenidos por 
privatización hasta 2001 han alcanzado los 900 millones de dólares.
C. - Túnez.
Túnez, que ha sido uno de los primeros países en activar un programa de 
privatizaciones a partir de 1986, tan sólo ha sido capaz de generar 580 millones de 
dólares desde 1986 a 2000. Lo que ha supuesto incluir 140 empresas públicas en la
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agenda de privatizaciones, de las que únicamente han sido transferidas la mitad de 
ellas, y la cuarta parte liquidadas de manera directa.
El tamaño del sector público empresarial de Túnez debe señalarse como uno de los 
más importantes en términos relativos del la región MENA. La propiedad estatal en 
Túnez se caracteriza por un extenso entramado de participaciones minoritarias, 
acuerdos de filiación y de propiedad de bancos de diferente naturaleza. La 
participación del Estado en la práctica totalidad de los sectores productivos se inicia 
con la recuperación de la independencia en 1954 y se desarrolla hasta principios de 
los años setenta. El inicio de las privatizaciones se fecha a partir de la segunda mitad 
de la década de los años ochenta con la transferencia de participaciones estatales por 
una cantidad superior al 34 por ciento, representando el 31 por ciento del PIB y el 40 
por ciento del total de la inversión, y afectando a 156.000 empleados públicos, lo 
que suponía el 13 por ciento del empleo total.
El inicio de la privatización, en 1986, formó parte de la puesta en marcha de un 
programa de ajuste macroeconómico y de reformas estructurales. Entre 1986 y 1994 
se privatizaron un total de 45 empresas. La mayor parte de estas ventas consistieron 
en ventas directas, liquidando el grueso de las empresas más ineficientes y menos 
rentables. A partir de 1994, una segunda reforma legislativa permitió al gobierno 
poner en marcha privatizaciones bajo la forma de la venta de acciones en el mercado 
de valores de Túnez. Esta segunda fase de transferencias señaló, por primera vez, a 
las empresas estatales más estratégicas. A finales de 1996, de una lista de 47 
empresas transferibles se completaron 29 operaciones. La operación más 
emblemática la representó la venta del 20 por ciento de las acciones de TUNISAIR, 
la compañía de transporte aéreo estatal, mediante una oferta inicial de acciones. A lo 
largo de la década de los noventa se incluyeron un total de 60 empresas en la lista de 
privatizables, con una participación estatal valorada en 1.500 millones de dólares, 
incluyendo empresas del sector cementero y financiero calificadas como 
estratégicas.
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El programa de privatización tunecino ha demostrado numerosas limitaciones que 
han afectado al alcance y velocidad del proceso. Entre estas limitaciones destacan, 
en primer lugar, los numerosos cambios que ha sufrido el marco institucional del 
programa desde 1989. En segundo lugar, con la intención de minimizar las 
resistencias de los trabajadores, el gobierno se ha negado hacer pública la lista de 
empresas privatizables. Lo que ha complicado enormemente la identificación del 
número y el valor de las empresas elegidas en la lista de privatización debido al 
laberinto de propiedades directas, empresas cruzadas y la combinación de propiedad 
mixta. En tercer lugar, el proceso mediante el cual se han desarrollado las 
transferencias ha sido calificado como excesivamente complejo y poco transparente. 
En último lugar, el gobierno ha exigido a los nuevos propietarios mantener el equipo 
directivo de las empresas privatizadas y ha permitido el cierre total o parcial de las 
empresas tras ser vendidas.
El programa de privatizaciones en Argelia se encuentra estancado. La política 
económica se enfrenta a una situación política interna marcada por el conflicto y la 
necesidad de decidir la transferencia de parte de un sector público empresarial que 
ha alcanzado un gran tamaño y ha generado una gran dependencia del resto de su 
economía.
3.1. - Rasgos característicos de la privatización en el área MENA y del Magreb.
Uno de rasgos principales de los gobiernos de los países árabes ha sido desarrollar 
una tradicional actitud de control y gestión en sus economías, y todavía hoy los 
sectores públicos siguen estando presentes de manera importante en todas las 
regiones económicas. Respecto a los estándares internacionales, el porcentaje de los 
activos en manos del sector público y la participación de este en el conjunto de la 
producción nacional de los países MENA están muy por encima. El hecho de que el 
tamaño de los sectores públicos, en términos de empleo público respecto del total,
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siga siendo muy elevado explica en parte la falta de dinamismo y ritmo en la venta 
al sector privado de estos activos.
Sin embargo, si se puede constatar que el crecimiento de los sectores públicos en 
estos países se ha frenado de manera significativa (Page, 2001).
La lentitud del ritmo de privatizaciones también puede verse reflejado en la pausada 
apertura a la participación del capital privado en las infraestructuras. La 
participación del área MENA en el conjunto de las inversiones privadas en 
infraestructuras respecto del total de los países en vías de desarrollo representa el 3,4 
por ciento para los años 1998 y 1999 (World Bank, 2004)101.
En el caso de Marruecos, no es hasta 1999 y 2001 cuando se generan los resultados 
más llamativos, consecuencia de una revisión e intensificación de su programa de 
privatizaciones. En Egipto y Jordania ha ocurrido algo similar en 2000, a pesai de 
haber obtenido resultados dispares. Argelia y Líbano también se han unido a las 
listas de países en claro favor de la privatización, tal y como han hecho los 
anteriores102, aunque en la práctica se han evidenciado progresos más humildes.
Sirva de ejemplo que, para el período comprendido entre los años 1990 y 1998, la 
inversión acumulada en el sector de las telecomunicaciones en el área MENA 
ascendió a tres mil millones de dólares, una cifra que representa menos del 1,4 por 
ciento del total mundial. Esta cifra, sin embargo, no muestra el evidente avance de la 
participación privada en infraestructuras que se ha producido en la región en el 
período 1994-1999. Esto significa que se han producido, sobre todo a finales de la 
década de los noventa, un número significativo de transacciones en infraestructuras.
101 Cifras según la Base de Datos PPI (Prívate Participation in Infrastracture), Banco Mundial.
102 A pesar de haber cumplido con el trámite de aprobación de la ley de privatización en 1999, el 
Líbano debe todavía poner en marcha el proceso que aporte transparencia e imparcialidad a su 
programa de privatización, así como profesionalidad en la ejecución de su programa. Argelia, a pesar 
de la declaración de apoyo a la privatización de las más altas instituciones, sólo ha sido capaz de 
votar el reglamento que centraliza el proceso de decisión y descentraliza su aplicación.
146
Capitulo 3
Las operaciones pioneras han sido la concesión, en 1998, de la distribución de agua 
potable y electricidad en las ciudades de Rabat y Casablanca, en el caso de 
Marruecos, y la venta de dos licencias para telefonía móvil en el caso de Egipto. 
Estas operaciones se extendieron con la privatización de Jordán Telecom y Maroc 
Telecom en los años 2000 y 2001 respectivamente, y el lanzamiento de productores 
de energía independientes en Egipto, Marruecos y Jordania. En definitiva, los países 
Árabes de la región MENA han entendido la necesidad de permitir y promocionar la 
participación privada como un instrumento de modernización de sus 
infraestructuras, y por extensión de sus economías, un elemento clave para alcanzar 
niveles adicionales de desarrollo103.
La aplicación de programas de privatización de empresas públicas en el área MENA 
se ha desarrollado de manera relativamente más lenta que en otras regiones, 
especialmente América Latina y el Este Asiático. A pesar de que los programas de 
privatización en las economías más desarrolladas del área MENA comenzaron 
iniciada la década de los noventa, el progreso de la ejecución de dichos programas se 
debe calificar como pausado. De manera global, entre 1990 y 1999, la participación 
de la región MENA en el total de privatizaciones ejecutadas en los países en vías de 
desarrollo no ha llegado a representar el tres por ciento104. A principios de 1999, la 
región MENA sumaba el 4 por ciento de todas las operaciones PPI (Participación de 
capital Privado en Infraestructuras) a escala mundial.
La mayoría de los programas de privatizaciones han ganado y perdido dinamismo en 
diferentes momentos. Los motivos explicativos de este comportamiento van desde la 
estrategia cambiante de los inversores, la coyuntura económica y política
103 Si las privatizaciones han sido muy graduales y su ritmo ha sido significativamente lento, la 
participación privada en infraestructuras ha sido aun menor. A excepción del África Subsahariana, 
que se encuentra en último lugar, de los 1.350 proyectos de participación privada en infraestructuras 
por un valor de 650.000 millones de dólares, la región MENA ha contribuido tan sólo en un 1%. Lo 
que demuestra la incapacidad de esta región para atraer capital privado hacia este sector a lo largo de 
las dos últimas décadas.
104 Para ampliar estos datos pueden consultarse la base de datos del Banco Mundial sobre la 
privatización (World Bank Privatization Database) y la PPI (Prívate Participation in Infrastructures).
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internacional, y el comportamiento de los gobiernos respecto a la naturaleza de las 
empresas ofrecidas, los métodos de transferencia elegidos, etc.
A. - Barreras a la inversión privada.
A pesar de constituir el grupo más dinámico en la venta de empresas públicas al 
sector privado, las reformas llevadas a cabo por Egipto, Jordania, Marruecos y 
Túnez no han conseguido resolver los impedimentos y barreras que sobre la 
inversión privada siguen imponiendo sus instituciones administrativas y 
burocráticas. La actuación generalmente discrecional y la resistencia del aparato 
burocrático a la hora de modernizar los protocolos de inversión siguen siendo dos de 
los principales problemas estas economías.
Túnez ha sido de los pocos ejemplos en crear un protocolo exclusivo y simplificado 
para la inversión a partir de mitad de los noventa, al que se le debe atribuir un éxito 
significativo. En el caso de Egipto, la lentitud y trabas administrativas han superado 
con creces la simplificación de trámites puesta en marcha para agilizar los procesos 
de inversión. El tratamiento discrecional que reciben los inversores privados en 
Marruecos, debido a la ambigüedad del entramado regulador sobre la inversión, y la 
lentitud del proceso administrativo suponen un encarecimiento excesivo de las 
iniciativas de inversión privada nacional y extranjera. Además, la noción de función 
de servicio y apoyo al emprendedor no ha sustituido a la interpretación tradicional 
del papel de los servicios administrativos, manteniendo la filosofía burocrática 
basada en el control (Page, 2003).
La compleja maraña reguladora se mantiene en la mayoría de los países de la región 
MENA, creando un sistema generalizado de interferencias sobre la actividad 
económica. En este proceso, los derechos de propiedad son manipulados de manera
148
Capitulo 3
arbitraria por decisiones burocráticas y/o un funcionamiento ineficiente del 
sistema105 (Page y otros, 1997).
En términos generales, las regulaciones de entrada son muy estrictas. Además, hay 
que añadir los efectos de un marco legal inadecuado y la desconfianza que produce 
el sistema judicial. La debilidad del sistema de derechos de propiedad y la ejecución 
de los contratos contribuyen a la sensación de inseguridad y arbitrariedad, afectando 
directamente al comportamiento de la inversión extranjera directa respecto a otras 
regiones.
La multiplicidad de regulaciones nacionales y locales que recaen sobre el 
establecimiento y funcionamiento de la actividad económica en Marruecos se 
caracterizan por la ambigüedad de requerimientos y aplicaciones. Se estima que las 
diligencias administrativas necesarias, nacionales y locales, para comenzar una 
actividad se alargan una media de seis meses y deben ser cumplimentados hasta 
once diferentes trámites, con un total de treinta y cinco documentos a resolver. La 
aprobación de todo el proceso puede exigir incluso entrevistas con responsables de 
la administración, un momento en el que la imprecisión y discrecionalidad alcanzan 
su mayor expresión (Page, 2003).
Jordania ha reducido el procedimiento a cinco etapas, dentro de las cuales pueden a 
su vez necesitarse más de una aprobación administrativa. En el caso de Egipto, este
105 Las licencias de entrada y regulación, una administración impredecible y a veces codiciosa y la 
falta de habilidad para apropiarse de conocimientos, sistemas de cobro y formas contractuales, se 
señalan en numerosos trabajos como la principal barrera para el desarrollo de actividades económicas 
en el conjunto de los países de la región MENA (Page y Underwood, 1997).
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proceso requiere tres tipos de aprobación, incorporación, licencia de inversión, y 
licencia de establecimiento y operatividad106.
Cuadro 3.5. - Comportamiento de la Inversión Extranjera Directa, 1993-1998, (en miles de 
millones de dólares).
Región/País
Media del 
período 
1987-92 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Total Mundial 173.530 219.421 253.506 328.862 358.869 464.341 643.879
- Países en vías de 
desarrollo
35.326 78.813 101.196 106.224 135.343 172.533 165.936
- Latino América y 
Caribe
13.400 20.009 31.451 32921 46.162 68.255 71.652
- Asia 19.613 54.835 63.844 68.126 82.035 95.505 84.880
- África del Norte 1.214 1.518 2.330 1.180 1.886 3.048 2.643
- Argelia - -59 22 -24 447 630 500
- Egipto 806 493 1.256 598 636 891 1.076
- Libia 52 31 69 9 209 10 150
- Marruecos 203 491 551 332 354 1.079 258
- Túnez 160 562 432 264 238 339 650
- Jordania 21 -34 3 13 16 361 223
Fuente: Elaboración propia a partir de World Investment Report, UNCTAD, (varios números).
106 A lo largo de toda la región, los problemas con el sistema judicial se multiplican. En Egipto la 
lentitud de las resoluciones jurídicas se compensa con un sistema de arbitraje comercial 
suficientemente ágil. El principal problemas de Marruecos reside en la falta de credibilidad de la 
legislación que regula la figura del contrato especialmente en los que el Estado es una de las partes. 
En lo que se refiere a la protección de los derechos de propiedad intelectual, sólo Marruecos y Túnez 
han modernizado su legislación, mientras que Egipto y Jordania presentan serias dudas a los 
inversores.
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Cuadro 3.5. - (Continuación).
Región/País
Media del 
período 
1990-95 1999 2000 2001 2002 2003
Total Mundial 225.321 1.088.263 1.491.934 735.146 678.751 559.576
- Países en vías de 
desarrollo
- Latino América y 
Caribe
- Asia
72.288
22.259
47.321
225.140
107.406
112.588
237.894
97.537
146.067
204.801
88.139
111.854
157.612
51.358
94.474
172.033
49.722
107.278
- África del Norte 1.543 4.896 2.904 5.323 3631 5.784
- Argelia 25 507 438 1.196 1.065 634
- Egipto 632 2.919 1.235 510 647 237
- Libia 37 -118 -142 -101 -96 700
- Marruecos 428 850 201 2.658 481 2.279
- Túnez 408 368 779 486 821 584
- Jordania 8 158 39 169 56 379
Fuente: Elaboración propia a partir de World Investment Report, UNCTAD, (varios números).
4.- La transmisión de la privatización en los países en vías de desarrollo.
Los fenómenos como la democratización, la liberalización y la estabilización 
macroeconómica junto a la venta de empresas incluidas en los sectores públicos, se 
han convertido en un elemento defínitorio de la política económica contemporánea.
En la parte inicial de este capítulo ya se han aportado algunas de las reflexiones que 
los diferentes autores han realizado en tomo a la privatización. Otros enfoques de 
análisis revisan el recurso a la privatización desde la perspectiva de la orientación 
política de los partidos en el gobierno como es el caso del trabajo de Domenico 
Siniscalco, Bernardo Bortolotti y Marcella Fantini (2001), también se ha analizado 
la privatización como elemento de control del presupuesto público, en el caso de 
Florencio López-de-Silanes y otros (1997), e incluso desde la orientación legal de 
una economía, tal y como hacen Rafael La Porta y otros (1998).
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Sin embargo, muy poco trabajos han intentado explicar cuáles son los motivos de 
que se haya producido una transmisión tan acentuada de la privatización en las dos 
últimas décadas.
La privatización no se reparte de manera homogénea a lo largo de la economía 
mundial. Dejando de lado los casos que afectan a los países industrializados y 
centrándonos en el caso de los países en vías de desarrollo, resulta interesante 
mencionar el trabajo de Nancy Bruñe y Geoffrey Garrett (2000) si queremos esbozar 
un patrón simple del comportamiento de la privatización en estos países.
La aportación de este trabajo alcanza a dos resultados muy esclarecedores. El 
primero de ellos no es sorprendente. Entre los países en vías de desarrollo, la 
privatización ha demostrado un mayor desarrollo en aquellos países con mayor renta 
per cápita, aquellos que han sido capaces de alcanzar y sostener situaciones de 
estabilidad macroeconómica y, además, tienen bajos niveles de inversión privada.
El segundo de los resultados resulta más inédito. Ninguno de los principios más 
habituales de la política económica que actúan como determinantes de las políticas 
de reforma y estabilización -principalmente la democratización, la integración en los 
mercados financieros internacionales y la intervención de las instituciones 
financieras internacionales- han tenido un impacto significativo en el patrón de la 
privatización. Sin embargo, la privatización se ha extendido con gran dinamismo en 
los países en vías de desarrollo. Lo sorprendente de la aportación reside en que el 
tamaño y extensión de la privatización, en la mayoría de estos países, es 
consecuencia de la influencia de las privatizaciones previas ocurridas en los países 
de su entorno de influencia. Dicho de otra manera, la privatización en una economía 
está unida a la existencia previa de programas de privatización cercanos, tanto en 
términos geográficos como sociales y culturales.
Este segundo resultado está haciendo mención expresa a factores de herencia 
histórica, cultural y económica común. En cambio, pone en cuarentena los
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elementos de carácter macro y microeconómico comunes entre estos países como 
explicación de la privatización.
La afirmación repetida de que la privatización es un fenómeno extendido 
mundialmente debe considerarse, por tanto, con cautela. Sí es cierto que la 
multiplicación del uso de este instrumento es un rasgo característico de los países en 
vías de desarrollo en las dos últimas décadas. Lo que también es evidente en esta 
expansión, es que los países han respondido y han aplicado las políticas de 
desregulación, liberalización y privatización de manera diferente.
Se pueden considerar dos tipos de enfoques de política económica para analizar los 
motivos que explican la difusión de la privatización.
4.1. - El análisis tradicional.
El análisis tradicional de la política económica se fundamenta en tres principios 
básicos. En primer lugar, los países se consideran unidades de análisis 
independientes107. Segundo, los shocks exógenos afectan a los países de manera 
similar. Y, por último, los factores internos pueden afectar a las decisiones de 
política de manera directa o indirecta, es decir, cuál es la propensión de un gobierno 
a privatizar y el efecto del ciclo económico de un país respectivamente. A este 
primer planteamiento propuesto por Andrew Shonfield (1965), se le han ido 
añadiendo elementos que completan el análisis. Por un lado, Peter Gourevitch 
(1986) y Ronald Rogowski (1989) consideran que se debe incluir la posición 
internacional de la economía estudiada, en definitiva, si hablamos de una economía 
abierta o cerrada y cuál es la posición de su mercado financiero en relación con el 
resto. Por otro, a estas variables impersonales, hay que añadir el comportamiento de
107 Esto significa que las opciones de política económica es un problema de decisión interno y al 
margen del resto de países.
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los agentes privados (empresas) y de orden internacional (FMI y Banco Mundial), 
tal y como recomiendan Stephan Haggard y Robert Kauftnan (1992) y Lance Taylor 
(1993).
El esquema anterior plantea diferentes respuestas al fenómeno de la privatización. 
Por orden expuesto anteriormente, se puede afirmar que un mercado financiero más 
abierto genera una mayor propensión a privatizar, y agentes financieros con mayor 
movilidad entre mercados participan con mayor probabilidad a la privatización. 
También es muy probable que un país cercano y dependiente de la financiación del 
FMI y ayudas el Banco Mundial sea más proclive a poner en marcha programas de 
privatización.
En definitiva, el análisis clásico de la política económica asume que los países 
reaccionan de manera independiente al entorno al que se enfrentan sin tener en 
cuenta un entorno caracterizado por elementos internos o internacionales, o por 
estructuras impersonales o actores específicos (Bruñe y Garrett, 2000).
4.2. - Economías interdependientes.
El análisis de la política económica como una decisión interdependiente se plantea 
en tres posibles niveles. Como una pugna competitiva, como un proceso de 
aprendizaje y como un resultado de imitación o pugna social.
La primera de las posibilidades es en esencia un juego de seguimiento al líder, es 
decir, la decisión de privatizar de un primer país adquiere un carácter estratégico si 
otro lo ha hecho previamente, de tal manera que es este último quien determina la 
postura. En este caso, y con información perfecta, la interacción puede extenderse al 
resto de los países, de tal manera que la probabilidad de que el país seguidor
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privatice aumenta cuanto mayor sea la privatización puesta en marcha en el país 
líder.
Algunos economistas no aceptan el planteamiento anterior por lo restrictivo de los 
supuestos de partida -información perfecta-. A cambio, proponen un ejercicio de 
interacciones que es resultante de un proceso de evolución en vez de una decisión de 
carácter estratégico. La posibilidad de desconocer cuál es el comportamiento óptimo 
de una decisión estratégica conduce a que el comportamiento de los diferentes países 
se explique mejor en un marco de aprendizaje. Sobre todo si los efectos de la 
privatización en términos de ganancia teórica de eficiencia son ambiguos 
(Megginson y Netter, 2000), o mucho menos claros con relación a los efectos 
redistributivos y de riesgo. De todas maneras, si un país decide privatizar constituye 
un experimento de aprendizaje para el resto de economías. Cuanto mejores 
resultados se obtengan mayor probabilidad de que se extienda la privatización, y, 
evidentemente, si la referencia es la de un país o conjunto de países similares (grado 
de desarrollo, desequilibrios macroeconómicos, etc.) entonces la probabilidad crece.
Los teóricos del constructivismo (Goldstein y Keohane, 1993) opinan que esta 
suposición no es suficientemente apropiada, debido a que el comportamiento de los 
agentes económicos queda afectado durante largos períodos de tiempo por la política 
económica.
En cambio, otros economistas (Meyer y otros, 1997), opinan que el comportamiento 
y creencias causales sobre la política económica tienden a difundirse entre grupos de 
países a lo largo de redes caracterizadas por rasgos sociales comunes, e historia y 
lenguas compartidas. A este proceso se le denomina pugna o emulación social.
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4.3. - Evidencias para los países en vías de desarrollo.
Los factores económicos se manifiestan como elementos relevantes a la hora de 
explicar el proceso de extensión de la privatización en los países en vías de 
desarrollo. La venta de las empresas públicas al sector privado se ha desarrollado 
con mayor intensidad en los países no desarrollados con niveles de inversión muy 
reducidos, que han alcanzado una situación de cierta estabilidad macroeconómica y 
que pretenden estimular la acumulación de capital que favorezca el crecimiento 
económico.
No obstante, el análisis de política económica que han realizado Nancy Bruñe y 
Geofffey Garrett aporta un abanico de resultados no menos relevantes.
Por un lado, la democratización y la globalización, dos condiciones que han 
aparecido en los análisis tradicionales como fundamentales, han manifestado no ser 
relevantes en los patrones de la privatización en los países en vías de desarrollo. Por 
otro, la participación de las instituciones financieras internacionales si debe 
considerarse un elemento de promoción de la privatización en estos países.
Sin embargo, el resultado más sorprendente y novedoso es que entre países similares 
se observan fuertes patrones de difusión. Cuanto mayor desarrollo ha alcanzado la 
privatización en una región, países o ámbito geográfico, en el que se comparten 
rasgos y herencias comunes, entonces más probable es que se desarrollen programas 
de privatización en economías individuales pertenecientes o vinculados a esa región. 
Esta manifestación de la difusión muestra que la elección por la privatización en las 
diferentes políticas económicas de los países en vías de desarrollo ha sido 
interdependiente.
Este análisis particular sobre la difusión de la privatización no es un hecho aislado. 
En el ámbito de la liberalización de las políticas exteriores, Beth Simmons y 
Zachary Elkins (2000) han demostrado obtener resultados similares.
156
Capitulo 3
Lo que ha cambiado con el paso del tiempo ha sido la difusión de esta estrategia de 
política económica como idea108. Es lógico afirmar que los países que han tenido 
incentivos claros para privatizar o que han tenido una predisposición ideológica 
hacia una menor presencia del Estado, valoran esta opción entre otras, lo que les ha 
conducido a privatizar antes que otros. Estos argumentos son válidos para explicar 
los motivos particulares por los que un país decide llevar a cabo privatizaciones, 
pero no pueden explicar el fenómeno de la privatización como estrategia adoptada 
de manera tan extendida, tanto geográficamente como de manera tan concentrada en 
el tiempo.
La constatación de que la puesta en marcha de las privatizaciones se ha desarrollado 
en zonas geográficamente cercanas, permite afirmar que la privatización es una idea 
extendida e inducida por cambios en el fundamento ideológico acontecido en las dos 
últimas décadas (Kogut y Muir, 2004).
La privatización, como idea de política económica, es relativamente sencilla de 
llevar a cabo. Como práctica, sin embargo, la privatización es más complicada de 
ejecutar, debido principalmente a los debates políticos que generan tanto la 
valoración como la distribución de los ingresos obtenidos109.
Una vez más, debemos recordar a los pioneros en el desarrollo de programas de 
privatización, Chile y el Reino Unido, como fuente original de la difusión de 
políticas privatizadoras a finales de la década de los setenta y principios de los 
ochenta.
108 El trabajo de Eichengreen, Rose y Wyploz (1996) es considerado como el pionero en la propuesta 
de esta idea.
109 Una vez más, debemos recordar a los pioneros en el desarrollo de programas de privatización, 
Chile y el Reino Unido, como fuente original de la difusión de políticas privatizadoras a finales de la 
década de los setenta y principios de los ochenta.
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A. - Lecciones de la privatización en los países en vías de desarrollo.
La gran mayoría de los países en vías de desarrollo se enfrentaron a lo largo de la 
década de los ochenta a graves crisis presupuestarias que limitaron su capacidad de 
actuación a través de sus sectores públicos empresariales. La merma de recursos 
públicos se tradujo en la revisión de las posibilidades del Estado para cumplir con la 
función de crecimiento económico que había asumido en estos países.
El recurso a la privatización forma parte de la puesta en marcha de programas de 
ajuste y reforma estructural. Sin embargo, la utilización de la transferencia de 
empresas públicas al sector privado no ha supuesto necesariamente alcanzar 
mayores niveles de eficiencia y equidad. Bajo estas circunstancias, los gobiernos han 
reducido sus consideraciones sobre la eficiencia a favor de cubrir sus necesidades 
presupuestarias.
Los estudios empíricos más recientes, sobre países con un nivel de renta per cápita 
media-baja, confirman el impacto positivo de la privatización sobre las empresas 
que operan en mercados competitivos. Lo que es más complicado es determinar el 
impacto sobre la política presupuestaria y sobre la distribución de la riqueza. La 
ausencia de análisis sobre los efectos de la privatización sobre aspectos más allá de 
la eficiencia demuestra la reducida prioridad que se ha otorgado a esta área de 
investigación.
Una laguna importante en la mayoría de los estudios sobre la privatización es la 
confusión entre las medidas de reestructuración y recuperación financiera de las 
empresas públicas en una fase pre-privatizadora, y los efectos de la privatización en 
si misma (Adam, Cavendish y Mistry, 1992). La cancelación de las deudas de 
manera previa a la venta de la empresa podía suponer incluso la eliminación de los 
ingresos por privatización a corto plazo. Asimismo, las reestructuraciones previas a 
la venta pueden reducir el beneficio de los flujos de ingreso y generar una imagen 
distorsionada del impacto sobre el empleo.
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Los profundos cambios llevados a cabo por los países en vías de desarrollo desde los 
años ochenta dificulta el análisis comparativo del comportamiento antes y después 
de la privatización. Los sectores privados han ganado en eficacia y eficiencia 
productiva, pero es difícil atribuirlo únicamente a la privatización y no a las 
reformas en política comercial, liberalización de precios, recuperación de equilibrios 
básicos, etc. Algunos casos seleccionados como ejemplares llevaron a cabo de 
manera previa sustanciales cambios macroeconómicos que ha su vez han provocado 
mejoras en la conducta microeconómica. Otro tanto ocurre con el funcionamiento de 
los mercados financieros, sobre los que se han inducido amplias reformas 
liberalizadoras. En términos generales, la puesta en marcha de planes de reforma y 
ajuste estructural ha modificado el marco económico en el que se ha desarrollado la 
privatización y ha sido un condicionante del buen comportamiento de la misma. En 
los casos en los que estos cambios no se han llevado a cabo, es más complicado 
determinar si la privatización puede mejorar el comportamiento de las empresas 
públicas privatizadas.
Las condiciones internas de un país y las condiciones de mercado son consideradas 
por algunos autores como determinantes del éxito de la privatización (Kikeri, Nellis 
y Shirley, 1994). Un mercado abierto al exterior, un marco económico estable y 
predecible para la inversión, y un marco institucional y regulador son condiciones 
necesarias para el correcto desempeño de la privatización110.
En el caso de los países en vías de desarrollo, la presencia de una estructura 
institucional viciada o subdesarrollada se ha convertido en uno de los problemas más 
comunes, pudiendo ser determinante sobre el proceso privatizador (Kikeri y Nellis,
110 También el hecho de que las empresas privatizadas produzcan bienes comercializables o que 
operan en mercados competitivos o potencialmente competitivos otorga grandes ventajas a la mejora 
de la eficiencia, y que además el proceso de transferencia se produzca con mayor transparencia. En el 
caso de la venta de empresas que funcionan bajo la forma de monopolios el proceso se complica, 
resultando la capacidad reguladora del Estado una condición indispensable.
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2002)111. Ravi Ramamurti (1999) insiste de manera especial en los inconvenientes 
que supone desarrollar una función reguladora ante la ausencia o debilidad de la 
competencia, en el caso en que los inversores se comporten de manera corporativa 
y/o lo retrasos en los desembolsos son especialmente largos. Un ejemplo claro de 
sectores que requieren un marco regulador especialmente desarrollado y ágil, son el 
conjunto de infraestructuras terrestres, puertos, gestión del agua, etc. Sin embargo, 
los estudios sobre los efectos de la privatización de los servicios de infraestructuras 
en los países en vías de desarrollo son muy escasos y puntuales -más recientemente 
la venta de los sectores de telecomunicaciones ha generado un renovado interés en la 
privatización.
Los diferentes problemas que pueden aparecer tras la privatización, por el lado de la 
regulación o la política de competencia desarrollada, así como la ejecución y las 
resistencias políticas que pueden aparecer, no son una cuestión exclusiva de los 
países menos desarrollados, pero se producen con mucha mayor fuerza y 
probabilidad en estos. La ausencia de condiciones necesarias (un mercado de 
capitales desarrollado, mercados de bienes y servicios competitivos, y una capacidad 
reguladora efectiva) complican los resultados de la privatización.
El análisis realizado por Naijess Boubakri112 y Jean-Claude Cosset (1998), es uno de 
los escasos trabajos que han tratado de comparar la evolución de las empresas 
privatizadas en los países con niveles de renta per cápita media con los de menor 
renta per cápita. A pesar de las carencias de este análisis (el número de casos 
analizados se considera demasiado reducido), concluyen que los incrementos de 
rentabilidad son insignificantes para el grupo de países menos desarrollados.
111 Para una mayor ampliación sobre esta cuestión véase el trabajo de Sunita Kikeri y John Nellis 
(2002).
112 El análisis realizado por Naijess Boubakri en su Tesis Doctoral “La performance des entreprises 
nouvellement privatisées: cas des pays en développement”, amplia en profundidad el estudio del 
comportamiento de las empresas una vez privatizadas.
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Una cuestión básica es determinar por qué los sectores públicos empresariales 
mantienen todavía un tamaño excesivamente grande, si existen motivos 
macroeconómicos (límites) y microeconómicos (eficiencia) que aconsejan su 
privatización. El informe del Banco Mundial “Bureaucrats in Business”, World 
Bank (1995), señala que las reformas tienen lugar si son políticamente deseables, 
factibles y creíbles. Sin embargo, Ramamurti (1999) apunta que los argumentos 
propuestos tienen un sentido circular. Cuando las reformas y ajustes son ejecutados 
con acierto, entonces aparecen como deseables, factibles y creíbles, y viceversa.
La decisión de privatizar o no depende ampliamente de los costes y beneficios 
asociados, y estos, a su vez, dependen de la manera en que los programas de ajuste y 
reforma son distribuidos, y de la velocidad a la que son ejecutados. Las situaciones 
de crisis pueden constituir un argumento sólido para acelerar los planes de 
privatización de las empresas públicas, como proponen algunos autores. Aunque 
bajo tales circunstancias, la privatización puede desvirtuar los objetivos perseguidos 
e incluso no generar los resultados económicos deseables.
El hecho de que la privatización sea un instrumento utilizado por los gobiernos para 
alcanzar los mismos objetivos que motivaron la creación de los sectores públicos 
empresariales décadas atrás, no debe sorprender el que la privatización sea más 
difícil de poner en marcha en aquellos países en los que las condiciones que 
condujeron a marginar al sector privado apenas hayan cambiado.
La literatura contemporánea sugiere que la mayoría de los países en vías de 
desarrollo tienen la capacidad de privatizar con éxito sus empresas públicas y, 
además, esperar resultados positivos, sobre todo en lo que se refiere a financiar las 
inversiones que el Estado no se puede permitir. Sin embargo, el uso único de la 
privatización por si misma no es conveniente. La estabilidad macroeconómica, la 
liberalización y desregulación son condiciones previas necesarias.
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Para los países con renta per cápita media y baja, como es el caso de Marruecos, 
para conseguir el éxito de la privatización se requiere hacer posible un marco en el 
cual el sector privado pueda operar de manera efectiva. Esto supone incluir ajustes 
estructurales, mejorar el marco y capacidad reguladora, modernizar el sector 
financiero, eliminar barreras a la competencia, liberalizar los mercados de bienes y 
servicios y mejorar la gestión del gobierno.
Si lo países no han alcanzado el estadio en el que es política o económicamente 
posible desarrollar programas de privatización en su sentido estricto, entonces 
existen otras fórmulas de privatización beneficiosas sin necesidad de recurrir al 
cambio en la titularidad de la propiedad.
La percepción de fallo generalizado de los gobiernos se ha entendido como el 
motivo más importante para adoptar programas de privatización. Generalmente, 
cualquier tipo de reforma que incremente la competencia en una economía 
contribuye a reducir comportamientos clientelistas y corruptos. Las interferencias 
políticas y administrativas sobre la gestión de una empresa pública también 
constituyen otro motivo para la transferencia de propiedad. Sin embargo, también es 
cierto que la privatización por si misma puede crear comportamientos económicos 
lejos de ser deseables.
5. - Algunos resultados de la privatización en los países de la región MENA.
Uno de los primeros estudios específicos elaborado por Ahmed Galal y otros (1994) 
sobre el impacto sobre el bienestar de la privatización presenta un balance neto
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positivo sobre la mayoría de los países analizados113. Más concretamente, señala 
cuáles son los elementos básicos del éxito de cualquier programa de privatización: 
Un marco de competencia al que debe quedar expuesta la empresa privatizada, 
regulación eficaz sobre los sectores no competitivos, compromisos y acuerdos 
gubernamentales creíbles, un mercado financiero eficiente, la renuncia explícita a 
controlar el sector privado, y la transparencia del proceso de privatización. Bajos 
estas condiciones, pueden encontrarse suficientes ejemplos de éxito en los resultados 
obtenidos por los programas de privatización.
Para el caso de los países del área MENA y del Magreb, puede concluirse que en la 
mayoría de los casos la privatización ha sido la respuesta a los desequilibrios 
presupuestarios acumulados, a la situación financiera de las empresas incluidas en 
los sectores públicos y/o generar ingresos adicionales para cubrir necesidades 
financieras. Las instituciones financieras internacionales han incluido, en sus 
recomendaciones y asistencia, a la privatización para incrementar las posibilidades 
de éxito de las políticas de estabilización. Aquellos países que han iniciado más 
tempranamente las transferencias de los activos estatales, como por ejemplo Egipto, 
Jordania y Marruecos, como parte de los programas de asistencia del FMI para la 
recuperación de los equilibrios macroeconómicos básicos, han sido capaces de 
someter bajo control sus déficit presupuestario y reconducir sus déficit exterior.
Estos resultados han dependido del volumen de ingresos generado y de cómo han 
sido utilizados. Diferentes análisis econométricos sugieren que los ingresos 
provenientes de la privatización que han sido canalizados hacia el presupuesto 
público han sido ahorrados y no malgastados, en concordancia con el objetivo de
113 Este trabajo analiza la evolución de 12 empresas privatizadas, la mayoría de ellas compañías 
aéreas y proveedoras de servicios públicos, en el Reino Unido, Chile, Malasia y Méjico. El objetivo 
de esta investigación es el de demostrar si la transferencia de estas empresas ha generado una 
ganancia en sus eficiencias y, si es así, cuál ha sido la asignación de costes y beneficios generados. 
En un ejercicio comparativo de los resultados obtenidos y de cuál hubiera sido la evolución 
proyectada de estas empresas privatizadas si continuaran en manos públicas, el resultado muestra 
ganancias netas en once de los doce casos. Los resultados positivos se explican en el incremento de la 
productividad, en la optimización de la inversión, una más correcta fijación de precios y en el 
incremento de la flexibilidad en la política de contratación. Sin embargo, este estudio no ha estado al 
margen de críticas debido al reducido tamaño del análisis.
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consolidar las cuentas públicas. Si además han sido combinados con medidas de 
ajuste fiscal, estos ingresos han contribuido a reducir las brechas presupuestarias. En 
otros términos, los ajustes presupuestarios han sido más eficaces si se han visto 
acompañados por la privatización. Las evidencias también apuntan a que los 
ingresos generados que se han transferido al presupuesto han servido para reducir de 
manera muy significativa la financiación doméstica114 (Shehadi, 2002).
La privatización también es considerada como un instrumento muy oportuno para la 
atracción de inversión extranjera, bien directa o de cartera115. En el conjunto de los 
países en vías de desarrollo, cerca del 90 por ciento de la IED (Inversión Extranjera 
Directa) se ha concretado en operaciones de venta de activos estatales, 
especialmente en la participación de proyectos de infraestructura. La mayor parte de 
la inversión extranjera de cartera se ha concentrado en las regiones Latino 
Americana y de Europa del Este.
Los países del área MENA han demostrado una especial incapacidad para atraer a la 
IED. Mientras que el conjunto de los países en vías de desarrollo absorbió el 18,2 
por ciento del total de la IED en 2000 y el 30,7 por ciento en 2003, los países árabes 
han pasado del 0,31 por ciento del total de la IED en 2000 al 1,49 por ciento en 
2003, menos de un 5 por ciento de toda la IED dirigida a los países en vías de 
desarrollo.
Sólo puede destacarse el comportamiento de Jordania, y más recientemente de 
Túnez y Marruecos, que han superado la media de la región a la hora de atraer IED. 
Estos países han sido capaces de minimizar la volatilidad ocurrida, por ejemplo, en 
los países del Golfo, demostrando que las economías más diversificadas generan
114 Si bien en algunos casos alrededor del 20% de los ingresos se ha dedicado a reducir la 
financiación extranjera (Davis y otros, 2000).
115 La privatización y la IED están vinculadas en tres vías: a) impacto directo si la privatización viene 
acompañada de medidas de liberalización demarcados, b) impacto indirecto sobre los mercados 
financieros y de valores, y c) efecto catalizador sobre la información manejada por inversores 
potenciales.
164
Capitulo 3
mayores atractivos para la IED. Tan sólo en 2003, Marruecos ha recibido el 93 por 
ciento de la IED acumulada en los tres primeros años de la década de 2000. Jordania 
en 24 por ciento, mientras que Egipto ha acumulado el 80 por ciento comparado con 
el stock acumulado en 1990.
Gráfico 3.9. - Contribución de la IED en el crecimiento del PIB por países, valor medio de 2000- 
2002.
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Fuente: Krogstrup y Matar (2005) y UNCTAD, World Investment Report (2004).
En el Gráfico 3.4., puede observarse que Túnez, Marruecos y Jordania han sido los 
países que mayor inversión extranjera total han atraído respecto a su participación en 
el PIB mundial del conjunto del área MENA116. Una situación que refleja el 
paralelismo entre países que han coincidido en la puesta en marcha de ajustes y 
reformas económicas, liberalización comercial y financiera, y programas de 
privatización de contenido significativo.
Los motivos principales de los pobres resultados para el resto de la región se 
encuentran en una práctica tradicionalmente restrictiva hacia la IED, el tamaño de
116 Se puede ampliar esta cuestión con la consulta de uno de los trabajos más recientes publicados al 
respecto, realizado por Signe Krogstrup y Linda Matar (2005).
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sus sectores públicos, y el escaso espacio reservado para el sector privado. Además, 
el escaso recurso a la privatización también explica significativamente los bajos 
niveles IED que han sido capaces de absorber. Sin embargo, tampoco hay que 
olvidar la influencia que generan la inestabilidad y tensión geopolítica de la zona.
La privatización también se considera un elemento clave en el desarrollo de los 
mercados de capitales, contribuyendo a su crecimiento -en términos de la 
capitalización de mercado- y profimdización -  en términos del número de 
accionistas participantes. La privatización mediante la emisión de acciones ha sido 
la fórmula que más ha contribuido al desarrollo de los mercados de capitales 
internacionales. Es de subrayar que las empresas privatizadas son las mejor 
valoradas en siete de los diez mercados de valores más importantes, excluyendo a 
Estados Unidos, y en la mayoría de los países emergentes que cuentan con un 
mercado secundario (Megginson y Boutchkova, 1999).
En algunos de los países del Magreb y región MENA, se ha explicitado el desarrollo 
y profimdización de los mercados financieros como uno de los objetivos básicos de 
la privatización, especialmente visible en el caso de Jordania. A otros, les ha servido 
para incentivar la aparición de nuevos instrumentos financieros que incrementen la 
dotación de capital, como por ejemplo es el caso de Egipto y su uso particular de los 
GDR (certificados que recogen la titularidad de valores extranjeros).
Dos factores significativos explican por qué los países de la región ENA reciben una 
menor cuota de IED respecto a otras áreas. Por un lado el comportamiento corrupto 
de la administración y su funcionamiento burocrático, y por otro el grado de apertura 
comercial (Onyeiwu, 2003). Ya hemos comentado más arriba que la región MENA 
se ha caracterizado por ser una de las más proteccionistas, y tampoco se han 
distinguido por haber desmantelando este sistema comercial de la manera más 
acelerada. El segundo de los problemas, más complejo y difícil de resolver a medio 
plazo, puede comenzar a ser resuelto a partir del momento en el que se redefine el
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papel económico del sector público con herramientas, entre otras, como la 
privatización.
En definitiva, la privatización ha forzado a los gobiernos no sólo a desarrollar 
reformas en sus mercados financieros para modernizarlos, incluso han actuado como 
condición previa a la puesta en marcha de la transferencia de las empresas públicas, 
como es el caso de Marruecos y Egipto.
6. - A modo de conclusión.
El crecimiento económico a lo largo del período 1980-2000 para el conjunto del área 
MENA y del Magreb debe de calificarse como débil e indeciso. Comparado con las 
tasas medias logradas por las regiones del Este Asiático del 4,1 por ciento y el 0,3 
por ciento para el conjunto de países en vías de desarrollo, el PIB real per cápita de 
la región se ha estancado. Sobre todo si comparamos el comportamiento de esta 
misma región con el de la década de los setenta.
Como demuestran los estudios citados en el capítulo, existen motivos estructurales 
que explican este comportamiento. Si el comportamiento de la inversión ha 
alcanzado los estándares internacionales e históricos, la mayor parte de esta 
inversión ha tenido un origen público y se ha dirigido al uso improductivo. 
Adicionalmente, la inversión ha sido constreñida por la inestabilidad política, el 
exceso de intervención estatal, las prácticas proteccionistas y reguladoras, y una 
estrategia de capital humano inadecuadas. En términos comerciales la protección 
comercial de la región MENA se ha ido separando del resto más por la progresiva 
apertura del resto que por la intensificación de una actitud proteccionista de la 
misma.
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De manera formal, se han señalado cinco motivos estructurales explicativos de la 
evolución global de la región MENA: a) un marco institucional inoperante, b) 
presencia dominante del sector público, c) mercados financieros subdesarrollados, 
regímenes comerciales excesivamente restrictivos y regímenes cambiarios 
inadecuados.
Mientras que los países productores de petróleo se benefician de los ingresos 
generados por sus exportaciones, la presencia excesiva de sus gobiernos, por una 
lado, ha afectado negativamente en los incentivos a la acumulación de capital por 
trabajador, y, por otro, ha impedido la aparición de una base productiva 
diversificada. En aquellos países productores de petróleo en los que este sector no es 
tan determinante, los factores institucionales han sido más determinantes a la hora de 
entorpecer la mejora de la productividad y el crecimiento. En los países no 
productores de petróleo, en cambio, la debilidad institucional combinada con la 
elevada presencia del Estado en sus economías se han erigido como los principales 
impedimentos al crecimiento. Además, la inestabilidad política ha jugado un papel 
determinante como freno al crecimiento de la región.
A lo largo de la primera parte del capítulo hemos podido observar a grandes rasgos 
que los resultados económicos de la estabilización, pero sobre todo del ajuste 
estructural, han sido contradictorios. La mejora de la capacidad de control de los 
equilibrios macroeconómicos se ha conseguido a cambio de un deterioro de las 
condiciones económicas y sociales del conjunto de países observados.
El proceso de “transición” económica en el que se han embarcado los países 
analizados se caracteriza por los siguientes rasgos:
o Una situación macroeconómica estabilizada en la mayor parte de los países 
componentes de la región MENA y del Magreb, basada en la estabilidad 
monetaria y presupuestaria, que permite asegurar tasas de crecimiento 
estables pero demasiado modestas.
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o Una aplicación de reformas más acelerada de estos países que en otras 
regiones también en desarrollo, pero más lenta que la conseguida por los 
países PECO, y que les permite alcanzar una posición de liberalización 
comparable a los verdaderos países en transición.
o Una aceleración de las reformas tras 1995 más acusada que, por ejemplo, en 
los países PECO que las comenzaron con anterioridad.
o Un retraso manifiesto en ciertos ámbitos de las reformas respecto a otros 
países en desarrollo, debido fundamentalmente a una mayor indecisión en su 
apertura hacia la economía internacional o en prácticas financieras 
internacionales, debido a una posición de partida más atrasada respecto de 
otros países emergentes.
o Una heterogeneidad manifiesta de las situaciones particulares de cada país, 
que permite distinguir un primer grupo a la cabeza compuesto por Egipto, 
Jordania e Israel, un segundo grupo en el que se encuentran Marruecos, 
Turquía y Túnez, y un grupo más retrasado compuesto por Argelia y Siria.
Este proceso ha dado lugar a que la situación macroeconómica se pueda resumir de 
la siguiente manera:
o Una tasa de crecimiento medio entre 1995 y 2000 que varía desde el 1,7% al 
5,4% y que sigue ligado al comportamiento de las condiciones 
climatológicas y de algunos sectores de producción de bienes primarios, a 
pesar de un incremento de la participación de la industria y servicios en el 
conjunto de la actividad económica.
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o Un crecimiento desigualmente repartido que queda reflejado en las tasas de 
crecimiento a partir de 2000 y 2001, donde el Magreb supera claramente al 
Mediterráneo Oriental, que se reafirman en los años siguientes.
o Una caída significativa de las tasas de inflación media (9,9% en 1995 y 1,7% 
en 2000) que coloca en situación de privilegio a estos países del Magreb 
frente a otras regiones. Resultado de una política monetaria más prudente y 
restrictiva, un ajuste de la liquidez más acorde con las necesidades de la 
actividad económica, la liberalización de los tipos de interés y el 
mantenimiento del tipo de cambio más estable.
o Un incremento sensible del déficit presupuestario en los últimos años que 
viene acompañado de un desequilibrio comercial de carácter estructural.
o La deuda exterior se mantiene en niveles de 1995, alrededor de un 20% de 
los ingresos por exportaciones, a excepción de Argelia y Siria, debido a los 
ingresos derivados del petróleo, y Marruecos, que ha dedicado parte de los 
ingresos de la privatización a reducirla.
o Una tendencia generalizada a la apreciación del tipo de cambio real, 
resultado de un anclaje generalizado de sus monedas al dólar, a pesar de que 
la mayor parte de sus intercambios se realizan con la Unión Europea.
Esta caracterización no debe ocultar las diferencias existentes entre los países de esta 
región en materia de la capacidad de control de su crecimiento en un marco 
macroeconómico estable.
En lo que respecta al análisis de la privatización desarrollada en el área MENA y 
algunos países PTM, podemos concluir a grandes rasgos que:
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o La cantidad de ingresos generados por la privatización es todavía muy 
reducida, debido principalmente al retraso acumulado de los programas de 
privatización. El 70 por ciento de los ingresos se ha generado entre 1997 y 
2000.
o La concentración de las operaciones de privatización en un grupo reducido 
de países, fundamentalmente Israel, Turquía, Egipto y Marruecos. Túnez ha 
acelerado sensiblemente su participación, pero el comienzo tardío de su 
programa de privatización, en 1998, le coloca todavía por detrás.
o Una preferencia generalizada por las cesiones parciales y minoritarias en 
forma de oferta pública y que constituye un rasgo distintivo de los países del 
Mediterráneo. En el conjunto de PTM las ventas parciales han representado 
el 83 por ciento del total de transferencias, de las cuales sólo el 44 por ciento 
han sido cesiones mayoritarias.
o Y, finalmente, no se ha producido una especialización sectorial clara en las 
operaciones de privatización, aunque en términos comparativos con otras 
regiones destacan las ventas en el sector servicios, telecomunicaciones y 
sector bancario.
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1. - Introducción.
Tal y como hemos visto en el capítulo anterior, un número elevado de países en vías 
de desarrollo se ha comprometido con extensos programas de reforma económica, 
política, institucional y social. Mientras que las reformas en los países 
industrializados han aparecido de la mano de procesos de desarrollo, las reformas en 
los países en vías de desarrollo son relativamente recientes y surgen como respuesta 
a crisis de carácter económico y financiero. En la mayor parte de los casos, estas 
reformas se han realizado bajo la supervisión de instituciones financieras 
internacionales y bajo el marco del endeudamiento internacional de los ochenta.
Marruecos no ha quedado exento a esta situación y en las dos últimas décadas 
también ha emprendido reformas de amplio espectro. Estas reformas fueron 
impuestas por la acumulación de desequilibrios, interno y externo, que caracterizaron 
esta economía a finales de los setenta y principios de los ochenta. Reformas que, 
además, se han extendido en la segunda mitad de los noventa bajo la perspectiva y 
exigencias de la asociación Euromediterránea y la futura Zona de Libre Cambio entre 
Marruecos y la Unión Europea, que deberá estar en funcionamiento en 2010.
El objetivo de este capítulo es analizar los motivos por los cuales el programa de 
estabilización macroeconómica iniciado a partir de 1983 ha alcanzado con éxito los 
objetivos fijados. Los equilibrios macroeconómicos se han recuperado, la deuda 
exterior se ha reducido muy sensiblemente, y la tasa de inflación y tipo de cambio se 
han controlado. Mientras tanto, las reformas estructurales necesarias en la 
modernización de la economía marroquí no han sido capaces de generar iguales 
resultados.
Este análisis nos va a permitir circunscribir mejor el marco de condiciones 
económicas e institucionales en el que se va a desarrollar el programa de 
transferencia de empresas púbücas analizado en los siguientes capítulos.
178
Capítulo 4
En primer término se realiza un ejercicio de antecedentes previos a la puesta en 
marcha del Programme d’Ajustement Structurel en 1983, un período de acumulación 
de desequilibrios macroeconómicos y estancamiento económico. A partir de aquí, el 
capítulo continúa con el análisis de las diferentes fases en las que se deben dividir el 
período 1980-2000 a lo largo del cual se persigue la recuperación de los equilibrios, 
y se pone en marcha el plan de reformas estructurales para la modernización de la 
economía marroquí. El período 1983-1993 se caracteriza por el inicio de la 
estabilización macroeconómica y las primeras medidas de reforma estructural, la 
etapa 1993-1998 determina el refuerzo de las reformas estructurales y el inicio de 
reformas institucionales y sociales en el marco de la firma del acuerdo de asociación 
con la Unión Europea. El período 1998-2004 pone en marcha un paquete de reformas 
de segunda generación, fundamentalmente de carácter político, institucional y social 
en un contexto presidido por el gobierno de alternancia puesto en marcha en 1998 y 
el acceso al trono de Mohammed VI. Finalmente, el capítulo analiza las medidas de 
reforma más significativas en la modernización del sector financiero y de la política 
presupuestaria, reformas que se encuentran estrechamente vinculadas a la 
privatización desarrollada por Maruecos.
2. - Las dos últimas décadas de la economía marroquí.
El principal resultado del proceso de reformas no es otro que haber conseguido 
asentar un marco de estabilización macroeconómica que, si embargo, ha obtenido 
pobres resultados en otras áreas como las de crecimiento económico, dotación de 
infraestructuras, erradicación de la pobreza, creación de puestos de trabajo, 
educación, salud, etc.
A pesar de la relativa modernización del país, se observa con facilidad la persistente 
presencia de viejas estructuras económicas y sociales, herencia de su historia más 
reciente. A medida que se han ido realizando esfuerzos para orientar la economía
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hacia un modelo de libre mercado, el entorno institucional, político y social han 
ejercido una clara resistencia a su modernización y actualización.
En las dos últimas décadas, Marruecos ha demostrado su compromiso tanto hacia la 
liberalización económica como la, cada vez mayor, apertura hacia el exterior. Así lo 
evidencia, por ejemplo, la firma de importantes acuerdos comerciales en el ámbito 
internacional. Para un país en vías de desarrollo, caracterizado por un régimen 
político de carácter neo-patrimonial, la liberalización económica puesta en marcha 
por el Programa de Ajuste Estructural (PAS) ha supuesto una transformación
•  117 •sustancial (Ben Ali, 1995). En este tránsito, el papel del gobierno marroquí se 
antoja crucial tanto desde una actitud de protagonismo como de catalizador que lo 
facilite (Joffé, 1991).
En Marruecos la reforma está al orden del día y parece haber descartado de manera 
definitiva la opción de la revolución como única alternativa al mantenimiento del 
statu quo social. Sin embargo, diferentes fuentes coinciden en concluir que el país se 
encuentra en una situación complicada como lo reflejan sus principales variables 
sociales. En materia de educación, sanidad, hábitat, porcentaje de la población por 
debajo del umbral de la pobreza, etc., Marruecos no obtiene una clasificación 
favorable en el ranking que realizan lo principales observatorios internacionales 
(Banco mundial, PNUD, OMS, UNESCO).
En términos paradigmáticos, la reforma puede tomar la forma de un proceso global, 
de carácter discontinuo o de ruptura con los períodos caracterizados por la 
regularidad y la estabilidad. En el caso de Marruecos la reforma debe catalogarse
117 En la medida en que este programa de ajuste (PAS) propone la reasignación de los recursos 
productivos derivada de la libre competencia, la garantía y estabilidad de la propiedad privada, el 
beneficio y la ventaja comparativa, está atentando contra el régimen neo-patrimonial en sus 
fundamentos. Sobre todo cuando este se centra en un modelo de asignación completamente 
controlado por el poder político, que lo utiliza como un medio de asegurarse apoyos y generar 
clientelismo.
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como un fenómeno recurrente, un recurso en continuo inicio pero que en ninguna
1 1 o
ocasión ha alcanzado su punto final .
Esta fue, en gran medida, la experiencia desarrollada por Marruecos desde el 
gobierno de Abdallah Ibrahim, entre los años 1958 y 1960, y que puede considerarse 
ya un primer momento reformista, hasta el gobierno de la alternancia de 
Abderrahman Youssoufí en 1998 (El Aoufí, 1999)119. En el conjunto del período el 
Estado se hace cargo, de manera voluntarista, de una transformación desde lo alto de 
la sociedad poniendo en marcha una planificación de su actuación e identificando los 
objetivos valorados como indispensables: reforma agraria, industrialización, 
escolarización, sanidad pública, etc. Desde esta perspectiva, el Estado se moviliza 
desde el referente de la legitimación, heredada de las luchas por la independencia.
Un segundo momento reformista, o segundo paradigma, es el del Programa de Ajuste 
Estructural (PAS) puesto en marcha en 1983. Este parece inscribirse en una lógica de 
continuidad o de restauración liberal ya que su principal objetivo será el equilibrio 
económico, sobre todo financiero, apoyándose en una racionalización de los 
procedimientos de gestión macroeconómica.
118 En línea con Ibn Khaldoun, el camino de reformas en Marruecos toma forma de un ciclo eterno, 
esto es, un inicio sin final. Desde el punto de vista de este pensador, los ciclos reformistas son 
determinados también por ciertas dosis de crisis. La hipótesis en base a la cual se afirma que las crisis 
provocan el inicio de las reformas reside bajo la concepción de pensador marroquí Al-Muaqqit 
(Mansouri y otros, 2005), quien argumenta que la justificación de las reformas en Marruecos reside 
en la descripción apocalíptica de las crisis. Lo que viene a explicar la emergencia de las reformas que 
siguen a las crisis.
119 El espectro de reformas a las que se refiere el autor recoge, por un lado a las reformas heredadas, 
como las que tuvo que hacer frente el gobierno de los tecnócratas del primer ministro Abdellatif 
Filali, que condujo las negociaciones con los partidos de la oposición sobre la reforma de procesos 
electorales y depuración de listas y que supondría la aprobación del un código de buena conducta que 
facilitara la alternancia. Pero también se refiere a las reformas anunciadas, unas reformas que no 
acababan de concretarse debido a la resistencia de múltiples grupos pensadores a la sombra de la 
sociedad, en particular aquellos incrustados en los aparatos del Estado, donde el núcleo de estructuras 
se mantiene -reforma de la justicia, de la fiscalidad, de los mercados públicos, del código de trabajo-. 
Y finalmente a las reformas en curso, por ejemplo las referidas a las reglamentaciones aduaneras y 
códigos de inversión, o incluso del mercado financiero, que tienden a beneficiar a los medios 
económicos del gobierno de la alternancia -  aun a riesgo de provocar a los impacientes, sobre todo 
los sindicatos.
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El tercer momento de la trayectoria reformista será el de los acuerdos de asociación 
entre Marruecos y la Unión europea y el proyecto de zona de librecambio euro- 
mediterránea de 1995. Estos han mantenido la misma óptica, imponer un marco de 
estabilización nacional centrado principalmente en la empresa, eje central de la 
reforma económica. La empresa es la elegida como sustituta del papel del Estado 
para la puesta en marcha de una reforma de carácter microeconómico, como paso 
previo obligado a la reforma macroeconómica.
En términos institucionales, la reforma económica no se ha limitado a la empresa, 
también la progresiva retirada del Estado desde 1983 ha contribuido a privatizar el 
marco de la producción. En combinación con las instituciones reguladoras del 
mercado, nuevas lógicas públicas están emergiendo, pudiendo facilitar una dinámica 
reformista más eficiente. Constituyendo, probablemente, la condición esencial de la 
puesta en marcha de una nueva política reformista que conduzca a Marruecos hasta, 
en el horizonte más cercano, la zona de libre cambio con la Unión Europea en 2010.
El Cuadro 4.1 recoge, de forma esquemática, el conjunto de las reformas que los 
diferentes gobiernos han puesto en marcha desde que Marruecos consiguiera su 
independencia.
Cuadro 4.1. - Modelos de reforma y ciclos reformistas en Marruecos.
Ciclo Modelo de Principio de acción Instituciones y Dinámica de
reformista reforma actores cambio
• Gobierno de -Holismo reformista -Fuerte voluntarismo -Estado. -Desarrollo
Abdallah radical. político. -Sector público. endógeno.
Ibrahim -Modelo naseriano. -Proceso desde arriba -Mercado interior.
1958-1960 hacia abajo. -Estrategia ISI.
-Inversión
nacional.
182
Capítulo 4
• PAS 1983- 
1993
-Holismo reformista 
débil.
-Modelo estándar 
del FMI.
-Voluntarismo 
político débil. 
-Proceso de arriba 
hacia abajo. 
-Equilibrios 
fundamentales. 
-Precios realistas.
-Estado.
-Sector privado.
-Crecimiento
exógeno.
-Mercado exterior.
-Industrialización
a través de la
promoción de
exportaciones.
-Inversión
extranjera.
• Reequilibrio 
1993-2010
-Reformismo 
individualista. 
-Modelo neo-liberal.
-Iniciativa privada. 
-Proceso de abajo 
hacia arriba. 
-Flexibilidad.
-Mercado. 
-Empresa privada.
-Crecimiento
exógeno.
-Competitividad
exterior.
-Subcontratación.
• Gobierno de 
alternancia 
1998-2002
-Reformismo
institucionalista.
-Racionalización y 
moralización. 
-Constructivismo 
económico y social. 
-Estrategias de 
interacción.
-Estado regulador y
estratega.
-Instituciones
públicas.
-Organizaciones
profesionales.
-Mercado
organizado.
-Modernización 
estructural. 
-Colaboración. 
-Crecimiento 
extensivo. 
-Inserción activa 
en el marco 
internacional.
Fuente: El Aoufi (1999:40).
Son los tres últimos momentos reformistas los que vamos a repasar brevemente. El 
Ajuste Estructural (1983-1993), la Estabilización (1993-2010) y el Gobierno de 
Alternancia (1998-2002).
La fecha de 1956 no supone únicamente la recuperación de la independencia de 
Marruecos, sino que también situará a este país como una de las primeras economías, 
que recién estrenado este estatus, se embarca en la apuesta por el pluralismo político 
y la economía de mercado. Los gobiernos que se van sucediendo a partir de ese 
momento coinciden en poner en marcha reformas de amplio espectro para ir 
alcanzando grados adicionales de apertura política y económica. Sin embargo, tras 
casi cinco décadas la situación política sigue calificándose de ampliamente 
autoritaria teniendo a la monarquía alaouita como elemento institucional en el centro.
Desde su independencia, Marruecos ha enlazado tres períodos de liberalización y 
reforma económica. El primer período, de estricto sentido estabilizador monetario, 
transcurre desde 1965 a 1983, a continuación le sigue el programa de ajuste
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estructural (Programme d’Ajustement Structurel, PAS) de 1983 a 1993 y, en último 
lugar, a partir de 1993, se pone en marcha el programa de mise á niveau, un 
programa que tiene como horizonte temporal el año 2010 y como objetivo el ajuste 
de la estructura productiva marroquí ante la entrada en vigor del acuerdo de libre 
comercio con la Unión Europea.
En 1960 Marruecos cancelará súbitamente su primer Plan Nacional. Un plan 
fundamentado en las corrientes ideológicas surgidas en los países recién 
independizados, planteamientos que desarrollan un modelo económico centrado en el 
papel del Estado como agente económico fundamental.
A cambio, el gobierno marroquí pone en marcha una nueva economía mixta en la 
que el sector público asume el papel de promotor de la libre empresa. La condición 
previa es alcanzar la estabilización monetaria. Para ello Marruecos firma un paquete 
de ayudas y acuerdos de préstamo con el Banco Mundial y el Fondo Monetario 
Internacional. El objetivo es el de fortalecer la iniciativa privada. Estos acuerdos se 
prolongaron hasta 1983, centrándose en la tarea principal de recuperar la situación 
financiera de las cuentas públicas mediante la elevación de impuestos, y recortes de 
los programas sociales y los subsidios. Estas medidas, sin embargo, no resuelven los 
problemas de desequilibrio presupuestario120. Por primera vez se señala a la 
estructura política como principal culpable (Maghraoui, 2002).
La fase de estabilización finaliza cuando es evidente que los desequilibrios 
macroeconómicos de la economía marroquí requieren reformas de carácter regulador 
y administrativo. Bajo la supervisión de nuevo del Banco Mundial y el FMI se pone
120 Mediante la creación de empresas públicas en los sectores más rentables -agricultura de regadío, 
elaboración de alimentos, turismo, sector bancario, construcción, y manufacturas-, la monarquía 
pretendía controlar y recompensar a sus aliados internos. El Estado compra empresas con problemas 
y las revende a precios nominales a sus aliados una vez se las ha recuperado financieramente, esto es, 
una vez el tesoro público financia su recuperado y el sector público les asegura contratos en 
condiciones ventajosas. El efecto resultante no es otro que el de no favorecer la aparición de una clase 
empresarial dinámica (Catusse, 2005). En cambio, se utiliza el sector público para nutrir a un sector 
privado que incrementará su dependencia respecto de servicios técnicos, favores fiscales y préstamos 
subsidiados con origen en el Estado.
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en marcha en el período 1983-1993 un segundo y más agresivo programa de 
liberalización económica. A lo largo de esta fase los sucesivos gobiernos van 
alternando diferentes programas de ajuste estructural. En la lógica del ajuste 
recomendado por las instituciones financieras internacionales se incluía un elemento 
central como es el uso de la privatización. Junto a esta, el fin de los subsidios y el 
control de precios, y la progresiva reducción de las barreras arancelarias completaban 
el paquete de medidas aconsejadas.
A pesar de los costes sociales y de los riesgos políticos en que desembocaron estas 
reformas, la valoración técnica de la aplicación de este programa de ajuste ha hecho 
valedor a Marruecos del calificativo de caso ejemplar para los manuales de texto.
Mientras el programa de ajuste estructural conseguía recuperar los equilibrios 
macroeconómicos e incrementar la competitividad exterior, el crecimiento 
económico se mantenía excesivamente volátil, muy dependiente de la climatología y 
las remesas de los emigrantes, la mayoría de ellos en Europa, configurando una 
estructura económica demasiado frágil (véase el Gráfico 4.1.).
Si la literatura se refiere a Marruecos como un caso ejemplar de reforma económica 
entre los países en vías de desarrollo (Denoeux y Maghraoui, 1998), también ha sido 
capaz de experimentar problemas económicos y sociales de forma persistente. Un 
comportamiento macroeconómico claramente volátil, que se agravará más 
recientemente con la crisis de la segunda mitad de los años noventa. Algunas de las 
etiquetas colocadas sobre Marruecos, que han señalado a este país como “la 
economía emergente del sur del mediterráneo” o incluso “el pequeño dragón a 
puertas de Europa”, se antojan prematuras a principios del siglo XXI.
Una combinación de orientaciones liberales y keynesianas inspiró la acción de los 
poderes públicos a lo largo de los años 1960-1970. Esta acción estuvo apuntalada por 
una coyuntura internacional favorable, marcada por tendencias de fuerte crecimiento 
mundial, viabilidad relativa de las políticas nacionales y control relativo de la deuda
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extema. El cambio radical de los años 1970-1980 (repunte del paro, encadenamiento 
de períodos de estancamiento con inflación, crisis institucional del Estado, etc.) 
generó la aparición de un nuevo paradigma económico basado en un liberal- 
monetarismo (políticas de oferta, flexibilidad en el factor trabajo y salarios, retirada 
del Estado, etc.). La economía marroquí, por su parte, se encuentra a finales de los 
años 1970 comprometida al engranaje del endeudamiento exterior y sometido al 
imperativo de la estabilización además del ajuste estructural a partir de 1983.
Gráfico 4.1. - Variación anual del PIB, 1985-2000 (en valores constantes de 1980).
En %
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Fuente: Bank Al-Marghrib. Rapport Annuel, 2000.
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2.1. - Crisis y orígenes de la reforma estructural.
El origen de la renovación económica de Marruecos se sitúa en el período 
comprendido entre 1973 y 1974, cuando los precios internacionales de los fosfatos
191triplican su precio en los mercados internacionales .
En este contexto, Marruecos revisó de manera optimista su plan quinquenal de 1973 
a 1977. Poniendo en marcha un desafortunado programa de gasto, que se tradujo en 
una revisión al alza de los salarios públicos y los subsidios sobre alimentos básicos, 
petróleo, y otros bienes de primera necesidad122. Como consecuencia, el consumo
171público creció un cien por cien en términos reales entre los años 1974 y 1976 .
A finales de 1976, los precios de los fosfatos volvieron a recuperar los valores en 
términos reales de 1973. Sin embargo, el comportamiento del gobierno marroquí 
respecto al consumo e inversión no se ajustó a la nueva situación, sino todo lo 
contrario (Morrisson, 1991)124. El creciente diferencial entre gastos e ingresos es 
financiado mediante el recurso al endeudamiento exterior. Un recurso que se
121 Los precios internacionales de los fosfatos crecen desde los 14$ por tonelada en el invierno de 
1973 hasta los 42$ a principios de 1974. Un año más tarde alcanza la cantidad de 68$. Como tercer 
mayor productor mundial y líder en la exportación, el Estado marroquí, propietario de la producción 
y comercialización de los fosfatos a través de la Office Chérifien des Phosphates, fue el beneficiario 
directo de los ingresos generados por esta situación.
122 Los salarios de los funcionarios públicos crecen un 26% entre 1974 y 1975, además de los 
subsidios y transferencias que crecen desde el 1% del PIB en 1973 hasta el 6,9% en 1974.
123 Para el mismo período, Marruecos pone en marcha un programa que incrementó la inversión 
pública en un 340% durante el cuatrienio 1973-1977. Esta cifra refleja una actitud renovada del 
Estado marroquí, quien decide desarrollar un papel más determinante en el proceso de crecimiento 
económico. La creación de 215 nuevas empresas públicas, el incremento, en algunos casos, o la 
entrada en la participación en empresas privadas por parte de empresas públicas marroquíes (bancos 
de inversión y Holding empresariales) duplicó la relación de gasto público respecto al PIB, desde el 
20% en 1973 al 40% en 1977. Empujada por el consumo e inversión pública, la tasa de crecimiento 
anual media alcanza el 7,5% para ese período.
124 La incapacidad de ajustar el gasto ante la pérdida de ingresos por exportaciones se explica 
principalmente por la imposibilidad técnica de dar marcha atrás en el corto plazo a los programas de 
inversión ya ejecutados o aprobados. Además deben incluirse motivos de carácter político que 
complican la retirada de los subsidios sobre alimentos y la reducción de los recién revisados salarios 
públicos.
187
Aproximación a la economía marroquí en un contexto de estabilización y reforma
benefició de condiciones coyunturales de carácter excepcional en los mercados 
financieros internacionales, sobre abundancia de capitales y tipos de interés 
anormalmente bajos en los mercados.
En dos ocasiones, de 1977 a 1978 y de 1980 a 1981, los responsables económicos 
marroquíes intentaron, sin éxito, recuperar rápidamente los equilibrios básicos 
mediante medidas estabilizadoras de corto plazo.
En la primera de ellas, la aplicación del plan de estabilización trienal para 1978-1980 
apostó por medidas destinadas a frenar el ritmo de crecimiento del sector público, 
intentando limitar tanto el déficit presupuestario como el déficit por cuenta corriente. 
La estrategia es forzar la contracción de la demanda interna y de las importaciones. 
Para ello se recurre, por un lado, a la elevación de los impuestos, congelación de los 
salarios públicos, reducción del crédito y, por otro, a la reducción del gasto social, de 
los subsidios al consumo y de la inversión pública en un tercio. Simultáneamente, se 
fija un depósito previo a la importación e incrementa la tasa especial a las 
importaciones del 8 por ciento al 12 por ciento, mientras que se añaden nuevos 
productos a la lista de los prohibidos. Junto a este paquete de medidas y de manera 
paralela a las anteriores se fija como objetivo relanzar las exportaciones. Para ello se 
desarrolla un amplio paquete de disposiciones que redefinen la estrategia comercial
17Sexterior , medidas que incluyen la promoción de las transferencias procedentes de 
los emigrantes residentes en Francia mediante la aprobación de un tipo de cambio 
especial para estas operaciones.
La concurrencia de una serie de factores exógenos fuera del control marroquí 
(condiciones meteorológicas desfavorables que incrementan la necesidad de importar 
alimentos, el segundo shock petrolífero, el alza de los precios de alimentos 
importados y la inestabilidad social) obligan, en 1979, a la paralización de la mayoría
125 Este paquete de medidas se concreta en la promulgación de un código de incentivos para las 
empresas exportadoras, la creación de instituciones de régimen económico en aduana, la creación de 
una licencia de exportador y de aseguradora de exportaciones, y la puesta en marcha del Centro 
marroquí para la promoción de las exportaciones junto con el Consejo superior de la exportación.
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de las medidas de contención de la demanda y de reducción del gasto. Estas 
circunstancias también obligaron al gobierno a revisar los salarios tras haberlos 
mantenido dos años congelados. Como consecuencia, el endeudamiento exterior pasa 
de 2.300 millones de dólares en 1976 a 7.900 millones en 1980 (Denoeux y 
Maghraoui, 1998).
Tras este primer intento estabilizador, en el período 1980-1981 se diseña y se aplica 
otro programa de estabilización, en esta ocasión el gobierno marroquí contó con la 
colaboración del Fondo Monetario Internacional. A pesar del apoyo de este 
organismo, la presión social derivada de los graves disturbios acontecidos en 
Casablanca en junio de 1981, obligó al gobierno a abandonar el programa 
estabilizador transcurridos pocos meses .
Los esfuerzos estabilizadores llevados a cabo entre los años 1979 y 1981 fracasaron 
en el objetivo de resolver tanto los desequilibrios internos como extemos. Los 
motivos son principalmente dos. El primero de ellos ser refiere al hecho de que los 
dos programas estabilizadores fueron gestionados sin entusiasmo y abandonados tan 
pronto como parecen las presiones políticas y sociales en contra de ellos. Además de 
la ausencia de voluntad política, el conjunto de medidas instrumentadas adoptó el 
signo clásico de intervenir exclusivamente por el lado de la demanda. Una estrategia 
que demostraba la incapacidad o falta de voluntad para reconocer una situación 
estructural mucho más delicada.
Esta situación de crisis estructural requirió medidas más allá de las estrategias de 
stop and go de corto plazo. El carácter estructural de la situación marroquí puso en 
evidencia que las soluciones necesitaban enfoques de largo plazo y que incluyesen 
orientaciones por el lado de la oferta. No es hasta 1983 cuando un nuevo enfoque
126 La reducción de los subsidios en los alimentos básicos provocará que los precios al consumo 
crezcan un 50%, desencadenando violentas manifestaciones populares en diferentes ciudades de 
Marruecos.
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presidirá los planes de estabilización y reforma, enfocados hacia la mejora de la 
eficiencia productiva, la competitividad y el mercado exterior.
Entre 1981 y 1983, la situación continuó deteriorándose tanto por motivos internos 
como externos. En el ámbito doméstico el principal problema es la manifiesta 
incapacidad del gobierno de reducir el gasto, sino todo lo contrario, así como el 
abusivo recurso al endeudamiento exterior. En 1983, el PIB per cápita no superaba el 
de principios de la década, mientras que la inflación superaba el 10 por ciento. En lo 
que se refiere a la situación exterior cuatro elementos contribuyeron a la crisis; el 
precio del crudo, la escasez de crédito internacional, los máximos que habían 
alcanzado los tipos de interés en los mercados mundiales y la rápida depreciación 
sufrida por el dólar127. La situación resultante no fue otra que la de difícilmente 
poder hacer frente a los servicios de su deuda, que absorbe la mayor parte de los 
ingresos por importaciones -si en 1981 el servicio de la deuda absorbía el 33 por 
ciento de las importaciones en 1983 alcanzará el 49,5 por ciento- y a las 
importaciones básicas de alimentos y petróleo (Morrisson, 1991).
La lentitud de los responsables económicos para articular un programa de evidentes 
consecuencias sociales demuestra la debilidad institucional del momento y la 
necesidad de recurrir a las instituciones financieras internacionales .
La situación acumulada en el año 1983 coloca a Marruecos en unas condiciones
insostenibles de práctica suspensión de pagos, al no poder hacer frente el pago de
1 0 0importaciones básicas y el servicio de la deuda .
127Vale la pena recordar que la divisa utilizada por Marruecos tanto en sus transacciones comerciales 
como financieras, caso del pago de los intereses de su deuda, es el dólar.
128 Tal y como recoge Elfourkani (2003), tres crisis forman el enfrentamiento entre es Estado 
marroquí y la sociedad civil: a) Una crisis de nivel superior y la más importante, que reside en una 
constitución que monopoliza de manera absoluta el poder y la toma de decisiones. Consagrando tanto 
las instituciones formales como ficticias que benefician a la elite que mantiene el poder y sirve a sus 
intereses y concesiones: b) Una crisis a escala intermedia. La crisis de la elite que se caracteriza por 
su dependencia y mimetismo; y c) Una crisis en el nivel inferior. La crisis de la población que 
continúa viviendo sumida en el analfabetismo y la pobreza.
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La necesidad de renegociar la deuda, recurrir a nuevos préstamos y restringir las 
importaciones, desembocó en una ronda de negociaciones con sus acreedores y las 
instituciones financieras internacionales, consiguiendo en septiembre de 1983 la 
concesión de un préstamo de 200 millones de dólares en forma de derechos 
especiales de giro procedentes del FMI. Al finalizar ese mismo año, el Banco 
Mundial concede otros 600 millones de dólares en forma de préstamos de ajuste
I OA
sectorial . Este apoyo le permitirá a Marruecos renegociar las deudas contraídas 
con bancos y países extranjeros (Horton, 1990). La asistencia de las instituciones 
financieras internacionales también supone el acceso a la asistencia técnica 
fundamentalmente en áreas de control y supervisión de gasto, propuesta de reforma 
fiscal y política de tipo de cambio.
3. - El Programa de Ajuste Estructural de 1983 a 1993.
A lo largo del período 1983-1993 tiene lugar la primera fase de ajuste y reforma 
estructural de las dos últimas décadas. El elemento de política económica
129 Para este año, la deuda exterior asciende a 11.800 millones de dólares, lo que supone el 80 por 
ciento del PIB y el 300 por ciento de los ingresos por exportaciones. En marzo de 1983 las reservas 
de divisas se encuentran prácticamente agotadas, hasta el punto de únicamente poder hacer frente a 
los pagos de algunas semanas.
130 Desde 1980 hasta 1993 los planes de ajuste y reforma marroquíes contaron con el apoyo de nueve 
acuerdos de colaboración técnica y financiera con el FMI, lo que supone una media de uno por año. 
Durante este período, el FMI compromete 3.040 millones de dólares con Marruecos en forma de 
préstamos en espera y concesiones prorrogables, de las que Marruecos utilizó un total de 1.733 
millones en forma de DEG hasta mediados de 1993.
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protagonista es la aprobación del Programa de Ajuste Estructural (Programme 
d’Ajustement Structurel, PAS)131.
Históricamente, las crisis en Marruecos siempre han estado seguidas de algún tipo de 
reforma. En el marco del Programme d’Ajustement Structurel, las reformas son más 
profundas, y han implicado a la práctica totalidad de los agentes económicos y 
sociales, así como a los valores de su economía y de su sociedad. La agenda de 
reformas en la década de los ochenta puede considerarse hasta cierto punto audaz, en 
la medida en la que supuso el abandono de la estrategia de desarrollo predominante 
en los países en vías de desarrollo tras la segunda guerra mundial.
El hecho de que las reformas estructurales se aceleren sólo a partir de la segunda
mitad de la década de los noventa permite definir el período 1983-1993 como una
etapa de estabilización macroeconómica y de primeras medidas de reforma
111)estructural (Mansouri, 2005) . Pasando a desarrollarse el grueso de las reformas
económicas en el período siguiente, de 1993 a 1998.
El diagnóstico realizado por las instituciones financieras internacionales sobre las 
causas de los desequilibrios acumulados por la economía marroquí, especialmente en
131 Los planes de ajuste estructural, recordemos, pueden definirse de forma genérica como la puesta 
en marcha de un paquete de medidas de política económica destinado a reducir el déficit exterior 
estructural mediante la reducción del desequilibrio interno y la propuesta de reformas dirigidas a 
liberalizar la economía y alcanzar grados de eficiencia superiores. A corto plazo el PAS tiene un claro 
signo estabilizador. Su objetivo es el de reducir la demanda agregada hasta conducirla a un punto de 
compatibilidad con los equilibrios interno y externo. Los instrumentos básicos utilizados son la 
política monetaria y presupuestaria, estando lejos de su finalidad cualquier cambio en la organización 
económica. El ajuste estructural se sitúa en el medio y corto plazo. El establecimiento de la libre 
competencia como objetivo básico pretende reestablecer un sistema de fijación de precios eficiente y 
creíble. Sin embargo, a este nivel, si que se ponen en marcha cambios en el contexto institucional de 
la actividad económica mediante la implantación de sistemas de incentivos, la redefinición del papel 
del Estado y la apertura de la economía al exterior. El nuevo camino es actuar por el lado de la oferta, 
mediante tres tipos de medidas genéricas: a) mejora de la asignación de recursos, b) mejora en la 
movilización de los recursos y, c) promover la apertura de la economía. En conjunto, estas medidas 
vienen a constituir lo que se denomina liberalización económica.
132 Para un análisis en mayor profundidad, véase el trabajo recientemente dirigido por Brahim 
Mansouri (2005).
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los setenta, señala a la expansión monetaria como principal responsable133. En 
concordancia con este enfoque, una política monetaria restrictiva que incidiera sobre 
la demanda agregada, constituyó uno de los instrumentos básicos del PAS134. El 
paquete de medidas tuvo un carácter transitorio y pretendió generar los recursos 
necesarios para el tesoro público marroquí. Las medidas adoptadas fueron revisadas 
de manera progresiva hasta su total desaparición a lo largo de los noventa en el 
marco de la liberalización del sistema monetario y financiero.
El análisis de los desequilibrios también requiere un enfoque fiscal de la balanza de 
pagos. El déficit fiscal, acumulado a lo largo de la segunda mitad de los ochenta y 
primeros años de los noventa, alcanzó la condición de insostenible y persistente. En 
el ejercicio de estabilización la corrección de este desequilibrio es obligatoria. Para 
ello se pondrá en marcha un ajuste fiscal en el marco del PAS. La Lo i de Finances 
Rectificative, aprobada en julio de 1983, es el punto de partida del ajuste fiscal con el 
objetivo prioritario de reducir los desequilibrios fiscales. Esta ley fijó el límite de 
déficit presupuestario en el tres por ciento del PIB para los diez años siguientes. El
133 Este diagnóstico descansa en la aproximación monetaria de la balanza de pagos, desarrollada por 
la escuela de Chicago. Este enfoque atribuye la responsabilidad de los desequilibrios exteriores y la 
presión inflacionista a la excesiva oferta monetaria dentro de una economía. Por ello, intervenir sobre 
la demanda agregada reduciendo la liquidez interna constituye la vía para recuperar los equilibrios 
macroeconómicos.
134 Las medidas adoptadas a medio plazo se resumen en las siguientes: a) política monetaria 
restrictiva acorde con la tasa de crecimiento nominal del PIB, b) fijación de tipos de interés máximos 
para limitar los créditos bancarios y tipos de interés mínimos para incentivar el ahorro y c) con el fin 
de mejorar la financiación del Tesoro marroquí, en 1985, se incrementa el depósito mínimo 
obligatorio en caja sobre pasivos desde el 30% al 35%. Además, la cartera mínima de efectos de 
redescuento a medio plazo sobre depósitos se eleva un punto porcentual hasta el 5,5% entre 1982 y 
1985. Y, finalmente, la Caisse Nationale du Crédit Agricole emite una cartera de bonos en ayuda del 
sector agrario.
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elemento básico de esta política fiscal gira alrededor de la racionalización del gasto 
público y la mejora en los ingresos .
Mientras la estabilización macroeconómica necesita de un enfoque macroeconómico 
para remediar los desequilibrios, la reforma estructural utiliza uno de carácter 
microeconómico para resolver las distorsiones existentes. Las principales reformas 
estructurales tienen que ver con la liberalización de precios, la privatización, la 
liberalización comercial y la reforma del sector financiero. En el caso de Marruecos 
la privatización y la reforma del sector financiero ocurrieron a partir de la segunda 
mitad de la década de los noventa, por lo que las abordaremos en el siguiente 
epígrafe de este capítulo.
La liberalización de precios es una tarea que se extiende a diferentes situaciones muy 
habituales; por un lado eliminar las distorsiones existentes sobre el sistema de 
formación de precios, especialmente los mecanismos de protección y control de 
bienes manufacturados, o también corregir el comportamiento de un tipo de cambio 
sobre valuado, flexibilizar salarios demasiado rígidos al alza, y recuperar precios de 
bienes agrarios, de servicios básicos y tipos de interés anormalmente por debajo de 
los de mercado.
135 Por el lado del gasto, las principales medidas adoptadas fueron: a) fijación de límites a la 
contratación de servicios en el sector público y congelación de los salarios públicos, b) reducción 
progresiva del gasto en subsidios a bienes consumibles, especialmente mediante la reducción de la 
financiación de los fondos de compensación (Caisse de Compensation), c) reducción del gasto en 
inversión pública, d) control y reorganización de las empresas públicas buscando la rentabilidad de 
las mismas, y e) replantear la eficiencia de la gratuidad de determinados servicios públicos y la 
eficacia de los mismos. Por el lado de los ingresos los responsable marroquíes adoptaron dos medidas 
principales: a) maximización de los ingresos por impuestos mediante una más eficaz recaudación y 
ampliando la base imponible de los existentes, y reformando el sistema impositivo sobre la renta y 
sociedades, poniendo en marcha el impuesto sobre el valor añadido y sobre la renta, y c) adaptando 
los precios de los servicios comercializados por empresas de propiedad pública a las nuevas 
condiciones económicas.
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Gráfico 4.2. - Evolución del tipo de cambio marroquí, 1980-1997, (en números índices 
1990=100).
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Tipo de Cambio Oficial (1990=100) 
Tipo de Cambio Nominal 
Tipo de Cambio Real
170 -
130 -
90 -
N .I .
50
Fuente: FMI (1998).
Nota: Tipos de cambio facilitados por Bank Al-Maghrib (Banco Central de 
Marruecos).
En el contexto del PAS, Marruecos aceleró el proceso de liberalización de precios ya 
iniciado en 1980. En línea con el progresivo desmantelamiento de las restricciones 
cuantitativas sobre las importaciones, esta reforma tiene como objetivo eliminar el 
uso de los precios públicos controlados o subsidiados. Ente 1982 y 1985, el gobierno 
fue flexibilizando progresivamente los controles previos sobre precios y la 
comercialización de bienes. Aunque la lista de productos totalmente desrregulados 
fue pequeña, alrededor de la mitad de los bienes incluidos en el índice de precios al 
consumo fue liberalizada, así como el conjunto del índice de precios al por mayor. Si 
menos del quince por ciento del índice de precios al consumo y de precios al por 
mayor estaba bajo control estricto en 1990, los bienes que se mantenían bajo un 
rígido control representaban un tercio del valor de los dos índices (World Bank, 
1993).
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Sin embargo, puesto que los controles sobre precios se mantenían en vigor, la 
liberalización consistió fundamentalmente en el ajuste automático de precios sin 
condiciones previas, pero con notificación preliminar y la posibilidad de una 
posterior revisión. De esa manera, la liberalización de precios se realizó incluso con 
acuerdos moderados, es decir, un incremento limitado a un máximo anual 
determinado por el sector afectado y el gobierno. El proceso de liberalización 
también se llevó a cabo con determinados factores productivos y sobre elementos que 
elevaban el coste de bienes importados. Finalmente, en determinados precios básicos, 
como el transporte y seguros, determinantes para el sector industrial, el gobierno 
mantuvo controles o límites a la competencia.
Tras el uso fallido de políticas comerciales restrictivas y la creciente necesidad de 
reorientar la economía marroquí hacia una estructura de mercado, las medidas 
adoptadas tuvieron efectos positivos sobre una mejor asignación de recursos. La 
profundización en la liberalización comercial con el exterior se benefició de algunos 
acuerdos internacionales y se reforzó con la Ley de Comercio de 1992 y el Acuerdo 
de Libre Comercio con la Unión Europea en 1995.
La ley de Comercio se basó en tres principios básicos: a) la libertad de importación y 
exportación de bienes y servicios, b) la eliminación de restricciones cuantitativas y c) 
el uso de tarifas arancelarias como instrumento único de política comercial.
La estructura del Programa General de Importaciones se corrigió siguiendo el 
espíritu del PAS, ampliando la lista de bienes libres de importación (lista A) así 
como una lista sujeta a licencias a la importación (lista B). En 1986, la lista de 
productos totalmente prohibidos fue eliminada. Este paquete de medidas supuso que 
en 1992 quedara una única lista de bienes susceptibles de soportar licencias de 
importación. Ese año, dicha lista contema el 9,6 por ciento de los productos 
importados, cuando en una década antes era del 56 por ciento. Esta liberalización se 
reforzó con la flexibilización y más tarde eliminando los controles de cambio.
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Para fortalecer esta política de liberalización comercial, finalmente se puso en 
marcha una política de relaciones con organismos comerciales internacionales que 
acabó con la integración en el GATT y negociaciones con la OMC.
En definitiva, el ajuste estructural se construye sobre dos pilares fundamentales. En 
primer lugar, mediante la acelerada retirada del Estado de la economía y en segundo 
lugar, a través de la integración creíble en la economía internacional. Un poco más en 
detalle supuso:
1. La revisión del papel tradicional del Estado en la economía marroquí se
realiza fundamentalmente sobre dos ejercicios. Por un lado, la derogación de
1una política de intervención de precios utilizada desde la independencia . Y 
por otro, en la lógica de un nuevo papel económico del Estado, el recurso a la 
privatización de empresas del sector público marroquí. En este caso, 
Marruecos no ha demostrado una especial proximidad ideológica a las 
prácticas económicas basadas en el Estado-centrismo. A pesar de poder 
caracterizar el período 1973-1977 como una etapa de expansión del sector 
público marroquí (Rhazaoui, 1987), el tamaño de este se ha mantenido por 
debajo de países de la región como Egipto, Argelia o incluso de Túnez. Este 
hecho viene a explicarse no por el reducido tamaño del propio sector público 
marroquí si no más bien por la orientación liberal que ha presidido la política 
de desarrollo, lo que ha favorecido la presencia y protagonismo del sector 
privado.
2. El segundo de los pilares se refiere a la integración de Marruecos en la 
economía internacional. La estrategia se fundará en tres instrumentos
136 Como la mayoría de los países de su entorno, el Estado marroquí pretendió asegurar una oferta 
asequible de alimentos a las principales ciudades, y también más volátiles políticamente, utilizando 
un abanico de regulaciones administrativas que mantuvieron artificialmente bajos los precios 
agrícolas. A partir del programa de ajuste de 1983 se permite que los precios de los productos 
agrícolas suban, junto con los factores como el agua, semillas y fertilizantes ampliamente subsidiados 
hasta entonces, así como los controles tradicionales sobre precios industriales y terciarios. A finales 
de la década sólo los bienes básicos siguieron bajo control estatal.
197
Aproximación a la economía marroquí en un contexto de estabilización y reforma
fundamentales a) liberalización de las importaciones, b) la promoción de las 
exportaciones y c) el estímulo de la inversión extranjera.
A. A principios de 1981 la posición de privilegio de la industria nacional 
frente a la competencia exterior defendida de manera oficial llega a su 
fin. En esa fecha, el Ministro de Comercio, Industria y Turismo, 
Azzedine Guessous137, presentará un plan de amplio espectro para 
liberalizar el comercio. Este plan no llegó a materializarse 
completamente, pero la mayoría de las medidas fueron rescatadas en 
1984, cuando queda patente que las prácticas proteccionistas han 
contribuido a perpetuar ineficiencias productivas y han generado la 
aparición de prácticas de comercio ilegal y de contrabando.
La lista de productos completamente importables sufrirá una 
progresiva reducción hasta desaparecer definitivamente en 1986. A su 
vez, las restricciones y trámites administrativos fueron relajándose de 
manera progresiva y, de manera complementaria, las cuotas a las 
importaciones irán ampliándose.
Los efectos de estas medidas serán contundentes. A finales de la 
década de los ochenta más del noventa por ciento de las importaciones 
marroquíes están exentas de restricciones cuantitativas, cuando en 
1983 esta cifra era del 40 por ciento. La fuerte determinación de 
Marruecos en liberalizar sus intercambios comerciales se verá
• liorefrendada con su incorporación al GATT en 1987 .
137 El ministro Azzedine Guessous se reconoce como uno de los primeros altos cargos que reconoce 
públicamente que el excesivo intervencionismo en la economía y el uso de prácticas proteccionistas 
constituyen dos de las fuentes principales de los problemas económicos de la economía marroquí en 
ese momento.
138 Además, Marruecos exhibió su compromiso con la liberalización e integración económicas 
albergando en Marrakech la conferencia del GATT en abril de 1994, en la que estampó su firma en el 
tratado, y finalmente llegando a un acuerdo de libre comercio con la Unión Europea en noviembre de 
1995.
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B. La liberalización de las importaciones se empareja con medidas de 
promoción a las exportaciones. Esta estrategia se define como una de 
las piezas básicas para compensar el déficit exterior, estimular al 
sector privado y la creación de puestos de trabajo (Horton, 1990). A 
finales de 1984 todas las tasas y licencias a la exportación fueron 
eliminadas. Junto con estas medidas, se ofrecerán instrumentos 
fiscales y financieros de apoyo. Sin embargo, la decisión más 
significativa es la de disolver el monopolio estatal en la 
comercialización de productos marroquíes139. En este nuevo marco 
institucional el Ministerio de Comercio, Inversiones extranjeras y 
Turismo revisó las funciones de la agencia de promoción a la 
exportación creada en 1976, el Centre Marocain de Promotion des 
Exportations, para asistir a los exportadores marroquíes en el exterior.
C. A partir del PAS el gobierno marroquí incluye a la inversión 
extranjera como instrumento clave para el logro de diferentes 
objetivos (por ejemplo, la diversificación de las exportaciones, la 
modernización del aparato productivo mediante transferencia 
tecnológica y la creación de puestos de trabajo). A partir de 1983, la 
nueva actitud hacia el crecimiento económico incluye necesidad de 
crear incentivos que atraigan grupos de inversión extranjeros. Para 
ello, el entramado burocrático y administrativo, que hasta entonces 
había entorpecido y obstaculizado los intercambios, es sustituido por 
un protocolo más simple. En 1989, la Ley de Marroquinización de 
1973, que obliga a los inversores extranjeros a tener socios nacionales 
para poder invertir en el país, es derogada. Además, a mediados de
139 En sustitución de la Office de Commercialisation et d’Exportation (OCE), se crea, en 1986, una 
nueva agencia pública, Etablissement Autonome de Contróle et de Coordination des Exportations 
(EACCE) que debe desarrollar las funciones de coordinación las exportaciones y de control tanto de 
la calidad de los productos exportados como del acceso a la actividad de exportador. Para mayor 
ampliación véase Benkbadra-Sbihi (1993).
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1989 el Ministerio de Comercio, Inversión extranjera y Turismo será 
el elegido para ofrecer, por primera vez, asistencia e información a 
aquellos agentes económicos foráneos que lo solicitasen. Esto supone 
complementar el nuevo código de inversión promulgado en 1988. 
Este nuevo código elimina la aprobación previa por parte de la Office 
des Changes (Oficina de Divisas) para la instalación o expansión de 
empresa extranjera, así como la que existía en la compra de 
participaciones de capital en empresas marroquíes140. Por último, en 
el único mercado financiero existente, la Bolsa de Casablanca, se 
inicia la progresiva desregulación y apertura a la participación del 
capital extranjero.
Una valoración del programa de ajuste estructural no debe perder de vista que la 
mayoría de las medidas adoptadas tuvieron, inicialmente, un carácter pragmático y 
ad hoc. Respuestas a una situación de emergencia nacional definida por las 
condiciones de práctica suspensión de pagos y de fuertes presiones de las entidades 
acreedoras internacionales.
La posición oficial entre los años 1983 y 1987 respecto del PAS es ambigua y no se 
ofrece una declaración pública sobre las medidas que se están poniendo en marcha. A 
pesar de que la naturaleza de las medidas adoptadas supone un giro económico 
profundo, puede afirmarse que no existió voluntad política en anunciar una estrategia 
de largo plazo para combatir la crisis.
No es hasta el discurso del monarca Hassan II de abril de 1988, cuando puede 
reconocerse un pronunciamiento oficial sobre una agenda de reformas de claro signo 
neoliberal. A partir de ese momento, el espíritu de la reforma se extiende y es
140 Un elemento clave de este giro en la política económica es la total convertibilidad del Dirham para 
operaciones de empresas extranjeras que operen en Marruecos.
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aceptado por la elite estatal y, lo que es más significativo, es utilizado como 
justificación de las políticas derivadas de la racionalidad de la agenda.
Esto coloca a la figura del monarca alaouita como la principal fuerza impulsora de la 
liberalización económica de los ochenta, enfrentándose incluso al entramado 
administrativo y a la clase política. Sin embargo, hay que tener en cuenta el papel 
que interpretó un grupo emergente de tecnócratas personificados en Mohamed 
Berrada, Moulay Zine Zahidi, Hassan Abouyoub y Hassan Amrani141. El monarca 
confió su propuesta de reforma en este grupo de personas, un grupo que se demuestra 
especialmente afín con los planteamientos liberalizadores propuestos para Marruecos 
por parte de instituciones financieras como el FMI y el Banco Mundial.
La década del ajuste estructural coincide también con un cambio fundamental en la 
dinámica política marroquí. Si la estabilidad política era cada vez más dependiente 
de la capacidad de mantener el orden social en las ciudades más importantes, lo que a 
su vez hacía más relevante seguir asegurando el acceso a los préstamos 
internacionales necesarios para pagar las importaciones de alimentos básicos, 
entonces la influencia de un nuevo núcleo de tecnócratas capaz de gestionar la 
dependencia de Marruecos con los mercados internacionales creció de manera 
considerable. Hasta tal punto crece esta capacidad, que esta nueva influencia superó a 
aquella ejercida por la nobleza rural. Una nobleza tradicional que desempeñó un 
papel fundamental de apoyo al rey en las dos primeras décadas de independencia.
La privatización, liberalización comercial y la eliminación de los controles sobre 
precios fueron valoradas como medidas cruciales para conseguir atraer a la inversión 
extranjera. Más tarde, debía provocar la aparición de estímulos para el sector privado 
doméstico, sobre todo mediante fenómenos de asociación y la introducción de 
nuevas herramientas, tecnología, y técnicas de gestión. A cambio de revitalizar el
141 En 1994 estos nombres alcanzaron los puestos de Ministro de Finanzas, Ministro de Comercio, 
Industria y de la Privatización, Ministro de Comercio Exterior, Inversión Extranjera y Turismo, y 
Director de la Privatización en el Ministerio de de Industria, Comercio y Privatización, 
respectivamente.
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sector privado propio, este debía desempeñar el papel principal en la estrategia de 
crecimiento vía exportaciones. Finalmente, se esperaba que la privatización y la 
inversión extranjera revitalizasen la Bolsa de Casablanca y contribuyeran al 
crecimiento del sector privado en conjunto.
3.1. - Logros del PAS.
Una vez finalizado el Programa de Ajuste Estructural (1983-1993), Marruecos ha 
sido considerado como una de las escasas economías del tercer mundo que ha 
desarrollado un programa de ajuste estructural con éxito (Denoeux y Maghraoui, 
1998). Este hecho ha sido reconocido oficialmente por instituciones internacionales 
como el FMI y el Banco Mundial, “e/ éxito de estos esfuerzos puede observarse en la 
estabilidad de la economía durante dos años de sequía, 1992 y  1993, así como en la 
habilidad de Marruecos en 1993 de alcanzar la convertibilidad de su divisa y  
“graduarse ” en el uso prolongado de los préstamos concedidos por el FMI y  su 
renegociación” (Nsouli y otros, 1995).
Las políticas puestas en marcha durante la década del ajuste estructural no sólo 
consiguieron recuperar los desequilibrios macroeconómicos142, con el resultado poco 
usual de no generar costes en términos de crecimiento del PIB, como ocurre 
habitualmente en fases de ajuste estructural. También contribuyeron a la mejora de la 
estructura productiva y competitividad, como refleja el comportamiento del
142 En 1983, la prioridad principal para Marruecos es la de recuperar su equilibrio interno, 
básicamente el déficit presupuestario, y el interno, el déficit por cuenta corriente. Estos objetivos se 
alcanzan a finales de la década cuando el déficit presupuestario se ha reducido desde el 12% del PIB 
en 1983 hasta el 2% en 1992. para el período 1983-1991 las exportaciones crecen una media del 9,7% 
en valor y un 6,7% en volumen. Gracias a estos resultados la deuda exterior cae desde el 123% del 
PIB en 1983 hasta el 81% del PIB en 1991, y el servicio de la deuda se reduce desde el 70% de los 
ingresos por exportaciones en 1983 hasta el 40% y 33% en 1991 y 1992 respectivamente. Mientras 
tanto, las reservas por divisas crecieron desde las tres semanas del valor de las importaciones hasta 
los seis meses entre 1983 y 1992. El resultado viene acompañado de un comportamiento del PIB 
sorprendente. El PIB en términos reales crece en términos medios de un 4,3% entre 1986 y 1990, en 
contraste con el 2,9% para los años comprendidos entre 1980 y 1985.
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crecimiento significativo de la actividad manufacturera y las exportaciones (véanse 
Cuadros 4.2. y 4.3. del Anexo).
La mejora en la estructura productiva puede observarse en dos actividades 
principales. La primera es la mayor capacidad de resistencia de Marruecos a los 
shocks internos y externos. Este es el caso de las sequías de finales de los ochenta y 
primeros noventa, especialmente la sequía de 1992 considerada la peor de la segunda 
mitad de siglo. En segundo lugar, desde 1978 a 1992 el sector turístico se considera 
en crisis, agudizada en el período 1991-1992 por la inestabilidad internacional 
provocada por la Guerra del Golfo143.
Las condiciones adversas en el sector agrario y en el sector turístico, que en conjunto 
suponen el cincuenta por ciento del empleo en ese período, y la crisis internacional 
que provoca la caída de la demanda internacional de fosfatos en un 167 por ciento, 
una de las exportaciones emblemáticas para Marruecos, no generaron los efectos que 
debían esperarse sobre el conjunto de la economía. En lugar de una recaída, el 
comportamiento de la economía se ha considerado satisfactorio, alcanzando, por 
ejemplo, una tasa de crecimiento para 1991 del 5 por ciento del PIB144.
La fortaleza alcanzada por la economía marroquí también se refleja en la creciente 
capacidad de atraer capital internacional. Si bien de manera progresiva y pausada, las 
mejores condiciones generadas tras las reformas explican como de una media anual 
de 70 millones de dólares en el período 1983-1985, la inversión foránea pasa a 600 
millones de dólares entre 1993 y 1994, rozando los 700 millones en 1996.
143 La crisis del sector turístico tuvo un alcance doble, ya que no sólo afectará a las áreas turísticas 
marroquíes, con el consiguiente efecto negativo, si no que además priva a la economía marroquí de la 
tan necesaria entrada de divisas extranjeras.
144 Ciertamente, los años posteriores verán como el PIB se contrae hasta un mínimo del 3,5%, pero 
una economía basada en el sector agrario, bajo las condiciones coyunturales descritas anteriormente, 
habría sufrido con más fuerza esta crisis una década antes. Sin embargo, para 1994 el PIB será capaz 
de crecer el 10%.
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Probablemente el logro más complejo para Marruecos haya sido el replanteamiento 
del papel del Estado en su economía. La década de los ochenta es testigo de la 
reconsideración del dogma de que el gobierno es responsable del mantenimiento de 
unos mínimos estándares de vida y de que es el responsable de la salvaguardia de la 
industria nacional frente a la competencia exterior. A pesar de que estos principios no 
van a desaparecer del todo, a partir de esta década se enfrentarán a las 
incompatibilidades y estridencias que van a aportar nuevos planteamientos como son 
los de la iniciativa privada, eficiencia productiva, competencia, austeridad y 
productividad. En definitiva, Marruecos comienza de manera calmada a cuestionar 
los pilares hasta ahora arraigados y consolidados del “dirigismo” y “Estado- 
Providencia”. Este replanteamiento del papel como agente económico del Estado se 
considera tan importante como los cambios que están afectando a la economía 
marroquí.
Diferentes agentes del ámbito político y económico fueron haciendo pública la 
aceptación del reto de esta nueva definición, incorporándola en sus diferentes 
discursos. Entre ellos representantes de la vida económica como la Confédération 
Générale Economique Marocaine (CGEM), figuras prominentes de la izquierda 
política pertenecientes a la Union Socialiste des Forces Populaires (USFP) y también 
del partido conservador Istiqlal.
El cambio de actitud en la esfera política estuvo acompañado por un especial interés 
popular en el giro económico. Así lo demuestra el rápido éxito de popularidad de 
numerosas publicaciones económicas, entre las que destaca el diario L ’Economiste, y 
las abundantes conferencias y seminarios organizados alrededor de la evolución 
económica marroquí145.
145 Nadia Salah, editora jefe en 1993 de este diario afirma con exagerada intencionalidad que “lo que 
los marroquíes quieren leer en estos días no sólo son las noticias de interés general si no también los 
debates suscitados alrededor de la aprobación del presupuesto estator (L’Economiste, 23 de 
diciembre de 1993).
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Desde la perspectiva del cambio actitud de la elite marroquí se pueden apuntar tres 
observaciones. La primera es que esta elite no se sintió obligada a revisar la 
estrategia de crecimiento y el papel del Estado en la misma hasta que la situación 
macroeconómica no alcanza la práctica suspensión de pagos. En segundo lugar, la 
reducción del papel económico del Estado no fue instigada, ni generó, un amplio 
descontento social. Y por último, las presiones exteriores desempeñaron un papel 
fundamental en la aparición de los nuevos planteamientos económicos146.
4. - El programa nacional de mise á niveau, estabilización y reforma estructural.
Las reformas iniciadas a lo largo de la década de los ochenta fueron mantenidas y 
reforzadas en la primera mitad de los noventa en un contexto de relativa estabilidad 
económica. Las reformas de la constitución marroquí de 1992 y 1996 supusieron 
avances en la democracia emergente en Marruecos, aunque el viejo régimen político 
siguió dominando tanto la esfera política como económica. El período comprendido 
entre 1993 y 1998 es el momento en el que reconocemos la segunda fase de reformas 
estructurales.
El análisis del resultado de las reformas llevadas a cabo debe considerar la relación 
entre dos elementos. Por un lado, la complementariedad de la estabilización 
macroeconómica y reformas estructurales, y por el otro, la creación de la Zona de 
Libre Comercio Euromediterránea como elemento de guía a estas reformas.
El ajuste, tomado como principio de reforma, recupera el problema de la existencia 
de instituciones de traducción en la acción de los poderes públicos. En efecto, si el 
mercado es todavía una realidad embrionaria y su dinámica está limitada por la 
atonía de la demanda efectiva, entonces es difícil asegurar que suija una dinámica de
146 Estas influencias tenían su origen en los diferentes procesos liberalizadores próximos y la 
asistencia técnica de los asesores internacionales de la AID (U.S. Agency for International 
Development) y UNDP (United Nations Development Programme).
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coordinación entre las acciones privadas ni que aparezca una base cívica 
fundamentada en el interés general. Es por este motivo que las reformas puestas en 
marcha a partir de 1993 han buscado mejorar las infraestructuras institucionales 
fundamentales de este mercado. Se trata de:
1. Reformas fiscales: impuesto sobre el valor añadido (tasa ordinaria de un 19 
por ciento), impuesto sobre sociedades (tasa única del 36 por ciento) y el 
impuesto general sobre la renta (fundamentado sobre el principio de 
progresividad), etc.
2. Reformas monetarias y financieras: reestructuración del sistema bancario 
fundada en principios de liberalización, desregulación y desintermediación, 
nueva Ley bancaria del 7 de julio de 1993, reforma de la Bolsa de Valores del 
6 de septiembre de 1993, con el objetivo de canalizar el ahorro hacia las 
empresas, ampliar la figura del accionista, atraer la inversión extranjera, 
abaratar el recurso al crédito bancario, desarrollar el mercado financiero, etc.
3. Establecimiento de régimen de convertibilidad: en la dirección de las 
recomendaciones del FMI, es decir, limitada a las operaciones corrientes, a 
favor de los inversores extranjeros.
4. Reforma jurídica de la empresa: mediante la promulgación en 1996 de la ley 
sobre sociedades anónimas, una reforma microeconómica que se inscribe en 
el nuevo ciclo reformista de la estabilización.
La aproximación global en la que debe inscribirse, a los ojos de los agentes 
económicos, el programa de estabilización nacional puesto en marcha en 1993 
conlleva, en términos de reforma, una serie de perspectivas indisociables.
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La primera afecta al horizonte temporal de la estabilización, horizonte que se sitúa en 
el largo plazo; fijado en principio un período de vigencia hasta 2010, parece que es 
posible que se extienda aun más allá. El objetivo es el de alcanzar la viabilidad en el 
tiempo de las condiciones, los mecanismos y los dispositivos que permitan la 
competitividad estructural, por una parte, y de perpetuar la adaptación de la 
economía a las mutaciones exigidas por la globalización económica, por la otra. Más 
aún, en los discursos de los agentes sociales marroquíes, la estabilización se define 
como un proceso en que la aplicación es independiente de los compromisos 
internacionales asumidos por Marruecos a finales de la década de los noventa. Tanto 
para las organizaciones patronales como para las centrales sindicales, el país ha 
desperdiciado demasiado tiempo y recursos, y la estabilización debe erigirse como un 
compromiso moral a la vez que individual y colectivo (El Aoufi, 1999).
La segunda perspectiva hace referencia a la dimensión social de la estabilización, 
importante por el hecho de las relaciones entre eficiencia económica y equilibrio 
social y del impacto previsible que supone la reestructuración de la cantidad de 
empresas, sobre todo en términos de pérdida de puestos de trabajo. Tomar en cuenta 
esta dimensión social requiere una intervención y compromiso de los actores a doble 
nivel: el nivel microeconómico, para las empresas sobre todo, y el nivel de actuación 
pública, tanto a escala nacional como más descentralizada en ámbitos territoriales.
La tercera perspectiva, y más importante desde el punto de vista de los agentes 
sociales, se refiere a la implicación de los mismos en el proceso: “Se trata de una 
condición sine qua non. Nada podrá hacerse de manera coherente sin un 
compromiso de todas las partes, sobre todo de los sindicatos representativos”, como 
señalan las principales centrales sindicales, Confédération Démocratique du Travail 
(CDT), Union Genérale des Travailleurs du Maroc (UGTM), Union Marocaine du 
Travail (UMT) (El-Aoufi, 1999). Además, si la implicación de las partes afectadas es 
fijada como una norma consensuada, entonces, debía definirse un marco apropiado y 
irnos procedimientos dirigidos a normalizar el arbitraje y a la aproximación de los
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diferentes intereses, en definitiva, una metodología adecuada de traducción de los 
objetivos estratégicos y de la construcción de consensos positivos duraderos.
4.1. - La complementariedad de la estabilización y las reformas.
La estabilización macroeconómica suele ocurrir normalmente con anterioridad a las 
reformas estructurales (Mohán y otros, 2000). Aun más allá, la literatura demuestra 
la conveniencia de que esto ocurra así147. En esta correcta secuencia, Marruecos ha 
cumplido con la estabilización fiscal y monetaria de manera previa a la puesta en 
marcha de las reformas estructurales en su economía.
1 AftPor el lado de la liberalización de los precios , como reforma estructural, la 
estabilización previa149 necesitó de un tiempo considerable. Gradualmente 
liberalizados, los precios experimentaron elevaciones moderadas durante los ochenta, 
afectando al valor real de los salarios y reduciendo los estándares de vida de la 
población150. Pero los incrementos en precios estuvieron muy lejos de considerarse 
peligrosos151. Esto demuestra que los responsables económicos entendieron la
147 Véanse la diferentes aportaciones de Corden (1987), Edwards (1990) y Schweickert (1993).
148 La estabilidad en precios es una condición básica para una economía. Si esta cuestión no se 
resuelve, especialmente en un mercado donde se ha liberalizado el sistema de formación de precios, 
estos tenderán a crecer de manera generalizada, provocando un incremento de la incertidumbre sobre 
el comportamiento futuro de los precios, lo que desestabiliza las decisiones de inversores y 
ahorradores (Mansouri, 2001 y 2003).
149 Definida como una estabilización gradual. Desde el punto de vista de las alternativas 
estabilizadoras recordemos que podemos ir desde la estrategia de shock o terapia de choque hasta el 
gradualismo.
150 Las tasas de pobreza per cápita creció a lo largo del período 1984-1985 a 1999-2000, afectando en 
la actualidad la 19% de la población marroquí.
151 El motivo fue el de no recurrir a la monetización o financiación con nuevos préstamos el déficit 
fiscal acumulado. En el caso de Marruecos, Ibrahim Mansouri (ibidem) demuestra la correlación 
significativa entre inflación y señoreaje, lo que nos lleva a concluir que hubieran sido necesarias 
elevadas tasas de inflación para generar ganancias mínimas en términos de señoreaje en relación al 
PIB.
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excesiva correlación existente entre inflación e incremento de la base monetaria en el 
caso de Marruecos. Lo que les condujo a evitar el recurso a la monetización o 
endeudamiento del déficit fiscal, cuando la liberalización del sistema de precios aun 
estaba en fase embrionaria.
Otra reforma estructural, la privatización, requirió de una estabilización previa. Esto 
demuestra la racionalidad económica de los responsables de política económica hacia 
la futura privatización de empresas públicas152. El hecho de que podamos reconocer 
el relativo éxito del programa de privatizaciones, que analizaremos con detalle en los 
siguientes capítulos, reafirma una vez más la conveniencia de una estabilización 
previa a las reformas estructurales.
La reforma del sector financiero es el tercer ajuste estructural de importancia para 
Marruecos. El principal objetivo de la reforma del sector financiero no es otro que 
liberar el comportamiento del tipo de interés153, sin olvidar las funciones básicas de 
cualquier sector financiero entre ahorradores e inversores. De nuevo surge la 
necesidad de asegurar un marco macroeconómico estable previo, es recomendable un 
comportamiento de la inflación bajo control. Por otro lado, se hace perentoria la 
estabilización fiscal, en la medida en que exista un déficit presupuestario elevado, 
este puede obligar al sector público gravar los recursos financieros en su interés, 
cuando estos debían ser, probablemente, más eficientes en manos del sector privado. 
En el caso de Marruecos a pesar de las mejoras logradas en el control del déficit 
presupuestario, se observa que el incremento del stock de deuda pública ha generado 
un claro efecto crowding-out sobre la actividad privada, tanto por el lado de la
152 Cuatro motivos explican la necesidad de una estabilización anterior a la privatización: a) la 
inestabilidad en precios puede añadir incertidumbre en las decisiones futuras de compradores, 
inversores o gestores, c) efecto demostración sobre la racionalidad de los responsables económicos, 
d) la privatización puede incrementar los ingresos públicos y e) la privatización actúa en la estructura 
del gasto público, lo que debe reforzar la eficiencia de la política fiscal previamente puesta en 
marcha.
153 En un entorno inflacionista es complicado mantener tipos de interés positivos. En tales 
condiciones, la inversión y el ahorro se ven distorsionados.
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competencia con los recursos financieros privados como, indirectamente, a través del 
incremento de los tipos de interés (Mansouri, 2003a).
4.2. - La zona de Libre Cambio Euro Mediterránea como guía a las reformas.
Los acuerdos de asociación suelen venir acompañados de condiciones y requisitos 
previos, incluidos aquellos que se refieren a la estabilidad macroeconómica y a 
reformas estructurales básicas.
En el caso de Marruecos, el acuerdo de asociación con la Unión Europea y la futura 
zona de libre cambio Euromediterránea también han supuesto el inicio de 
reformas.154 El acuerdo de librecambio con la Unión Europea incluye compromisos 
de disciplina política, económica y financiera entre otras medidas. La Declaración de 
Barcelona señala que los socios deben iniciar y activar reformas a múltiples niveles 
para adaptarse a las condiciones impuestas por la cooperación económica y la 
integración regional. Esto explica en parte por qué Marruecos ha adoptado reformas 
extra económicas desde 1996 con la intención de proveer a sus instituciones de 
mayor credibilidad y modernizar su sistema político. La urgencia y aceleración en la 
puesta en marcha de las reformas plantea una cuestión muy sencilla, y no es otra que 
pensar en cuál habría sido el retraso acumulado por Marruecos sin la presión del 
compromiso asumido.
Las reformas económicas y financieras, por tanto, también deben entenderse ligadas 
con el plan de reestructuración del sector privado marroquí en el marco del acuerdo 
con la Unión Europea. Los responsables europeos han impuesto reformas urgentes 
para crear condiciones de apertura que generen incentivos a los inversores de la UE.
154 Además de los aspectos económicos y financieros, la cooperación también implica temas de 
política y seguridad así como cuestiones sociales, culturales y humanas.
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Las medidas también deben facilitar la integración de las empresas en la zona de 
libre comercio que debe entrar en vigor en 2010. La adaptación y reestructuración de 
las empresas marroquíes deben contribuir a acelerar las reformas estructurales como 
la privatización, las reformas del sector financiero y la convertibilidad parcial 
iniciada a principios de los años noventa.
Una reforma de la economía marroquí que genere resultados satisfactorios deberá 
pasar por un programa de privatización del sector de empresas públicas. La 
privatización debe mejorar la eficiencia productiva y la asignación de factores 
productivos y, a partir de ahí, facilitar la integración regional de la economía 
marroquí en un entorno competitivo.
En lo que se refiere al sector financiero, las necesidades de reajuste para el período 
discutido eran significativamente importantes. La corrección de las estructuras 
financieras de las empresas se hizo perentoria para poder competir en un entorno más 
liberalizado. Además, a los beneficios de la integración regional debía unirse la 
capacidad de conseguir atraer inversión extranjera directa e inversiones de cartera, 
especialmente de Europa.
Esto explica por qué Marruecos pone en marcha durante la fase de negociaciones las 
reformas del mercado financiero155 (el mercado de valores, sector bancario, mercado 
de dinero, etc.). A lo largo de este período la convertibilidad del dirham se fijó como 
un objetivo primordial para ofrecer señales de credibilidad a los inversores 
extranjeros y el resto de mercados financieros internacionales.
155 Para mayor profundización véase el trabajo de Abdelali Jbili y otros, (1997) para el FMI, 
“Financial Sector refonns in Algeria, Morocco and Tunisia: A preliminary Assesment”, Working 
Paper N° 97/81.
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4.3. - Medidas de reforma política e institucional.
Para complementar las medidas de carácter estructural en el período 1993-1998 se 
iniciarán un conjunto de reformas políticas e institucionales. Las medidas de mayor 
calado se resumen de la siguiente manera:
- La revisión en dos ocasiones de la Constitución, 1992 y 1996. El objeto de 
estas reformas será confirmar y fortalecer la separación de los poderes 
legislativo y ejecutivo, además de reforzar el papel del Parlamento dotándole 
de instrumentos legales para ejercer el control sobre el gobierno. 
Adicionalmente, se crearon el Consejo Constitucional que tendrá la misión de 
vigilar por el respeto de las instituciones constitucionales y asegurar la 
transparencia de las elecciones, y el Consejo Económico y Social que tendrá 
como función de fomentar el desarrollo económico y social, y asegurar una 
relación correcta y fluida entre los diferentes sectores de la actividad 
económica. Por último, se crea también una segunda cámara representativa, 
La Cámara de Consejeros, con el objeto de asegurar la representación de los 
diferentes colectivos profesionales dentro del parlamento. Siguiendo este 
reordenamiento, el Primer Ministro asumió la función de presentar el 
proyecto de gobierno al parlamento, que tiene la prerrogativa de rechazarlo o 
sancionarlo.
- Las elecciones legislativas de 1997 concluyeron con la nominación 
consensuada de un nuevo gobierno de coalición bajo la dirección de 
Abderrahmane Youssoufi, inaugurando la fase denominada de “alternancia 
política”.
- La liberación de presos políticos inicia, a su vez, un proceso de 
liberalización política, que se completa con la autorización de entrada de 
exilados políticos.
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- En 1996 se pone en marcha se articula una nueva división territorial y una 
reforma de los gobiernos locales para consolidar el proyecto de 
descentralización que pretende otorgar mayor autonomía, flexibilidad y 
privilegios en la gestión de los asuntos locales.
4.4. - Valoración del período 1993-1998.
Las reformas más importantes llevadas a cabo por Marruecos en el período 1993- 
1998 afectan a la privatización, la liberalización y el sector financiero.
El número de participaciones y empresas incluidas en el sector público marroquí a 
finales de la década de los ochenta ascendía a más de 700. Esta cifra representaba, en 
1986, una contribución a la dotación de capital fijo del 20 por ciento y un 27 por 
ciento de los salarios del conjunto de la economía (Bouachik, 1993). Sin embargo, en 
lugar de contribuir a consolidar y reforzar el sistema productivo marroquí, el sector 
público empresarial ha empeorado el desequilibrio presupuestario156. En el caso de 
Marruecos las partidas presupuestarias dirigidas a la financiación de las empresas 
públicas no cesaron de crecer hasta alcanzar el 5 por ciento, en 1992, del total del 
gasto corriente. A partir de ese momento, 1993, se puso en marcha el programa de 
privatizaciones de manera oficial.
156 El hecho de que las empresas públicas estén sujetas a restricciones presupuestarias blandas impide 
a estas a generar situaciones de quiebra (Komai, 1986). El deficiente funcionamiento del sector 
público debe explicarse por el status irregular del mismo, además de la interferencia política y el 
deficiente funcionamiento del aparato burocrático, que se consideran fuentes del comportamiento 
ineficiente de la propiedad pública (Hemming y Mansoor, 1988).
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Mientras la liberalización comercial es un proceso iniciado en los primeros años 
ochenta tras la puesta en marcha del PAS, la privatización no comenzará de manera 
práctica hasta 1993157.
Desde 1992 se han puesto en marcha significativas y numerosas medidas 
liberalizadoras, especialmente las referidas al sector del transporte, movimiento de 
capitales y asistencia técnica, seguros, etc. Estas prácticas liberales se intensificaron 
en 1993 con el establecimiento de la convertibilidad parcial del dirham, esto es, 
aquella reservada a las transacciones internacionales. En este caso, esto permitió el 
libre acceso a divisas en el caso de los importadores, y atendió a repetidas demandas 
de los exportadores marroquíes.
La liberalización en el sector financiero debe enmarcarse por el lado de los
mecanismos de financiación, afectando al conjunto del mercado de capitales. En este
caso es identificable el gradualismo y prudencia con las que se realiza la
liberalización de controles directos sobre los créditos y los tipos de interés que no
serán liberalizados totalmente hasta 1996. El objetivo está claramente definido hacia
la eliminación progresiva de las rigideces de unas instituciones financieras
tradicionales que caracterizan un mercado administrado. La reforma de la Bolsa de
Casablanca en 1993 supondrá la redefinición de los mecanismos y funciones de este
mercado, que deberá contribuir a la eficiente asignación de recursos financieros que
transitan por el nuevo mercado. Todas estas reformas fueron tomadas de manera
1 <0gradual desde finales de los ochenta hasta la primera mitad de los noventa .
157 Sin embargo, la privatización comenzó siendo reconocida en la Ley N° 39 de 1989 en la que se 
autoriza la transferencia de empresas públicas al sector privado. Más tarde, la Ley N° 45 de 1994 y la 
Ley N° 34 de 1998 modificaron y completaron el marco jurídico del programa de privatizaciones.
158 La ruptura gradual de los controles cuantitativos y la promoción de mecanismos indirectos creíbles 
necesitó de la aprobación de una nueva ley de finanzas que supondría: a) la reforma del marco legal 
con al intención de unificar la legislación de todas las instituciones de crédito, b) poner en marcha un 
nuevo marco institucional que favorezca el contacto entre la autoridad monetaria y el sector bancario, 
y d) la protección del cliente financiero, tanto ahorradores como inversores.
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5. - El período 1998-2004, la aceleración de las reformas.
Un año antes de la muerte del monarca alaouita, y tras varios intentos para que la 
oposición política decidiese participar en un nuevo gobierno, el rey Hassan II 
consiguió, en marzo de 1998, constituir un gobierno de coalición en el que los 
partidos políticos de la oposición accedieron participar.
Aún cuando este gobierno de coalición incluye un amplio espectro de opciones 
políticas de izquierda y centro izquierda, esta solución constituye un hecho sin 
precedentes en un país en el que los gobiernos se han caracterizado por su carácter 
tecnócrata y han tenido un perfil político más bien conservador159. Especialmente 
cuando es elegido como Primer Ministro Abderrahmane Youssoufi, miembro de la 
“Union Socialiste des Forces Populaires (USFP)” un partido de oposición y 
perseguido por el régimen durante las décadas de los sesenta y setenta160.
En su declaración ante el parlamento, en abril de 1998, el Primer Ministro legitimará 
la acción pública sobre dos principios. Por un lado, la combinación de racionalidad 
económica y régimen de obligación moral, y por el otro, el criterio de gestión o 
eficiencia unida a la convención ética. En definitiva, tarchid y takhlik161, literalmente 
racionalización y moralización de la vida pública.
La llegada de un gobierno de alternancia ha sido traducida como “reformismo 
institucionalista”, definida como la movilización de nuevos recursos retóricos que
159 Debemos recordar que ministerios como el de justicia, el de asuntos exteriores, del interior y de 
asuntos islámicos quedan sometidos al poder directo del rey. Además, algunas condiciones de política 
económica quedaban determinadas e impuestas al nuevo gobierno, básicamente referidas a la 
estabilización macroeconómica (grado de endeudamiento presupuestario, tasa de inflación, etc.).
160 Además de Abderrahmane Youssoufi, otros miembros de la USFP y de la oposición, partidos de la 
Kuhtla), junto con miembros de partidos de centro izquierda se integraron en el nuevo gobierno.
161 En ese contexto se entiende por At-Tarchid y At-Takhlik, racionalización y moralización. El 
concepto tarchid, literalmente racionalización, moviliza un doble registro el de racional, en la 
sustancia, y el de razonable, en el procedimiento. El concepto takhlik procede de un enfoque de 
crítica constante adoptado por los partidos de la oposición alo largo de los ochenta y que recayó sobre 
los recortes de gasto público del PAS.
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giran alrededor de principios como el de la regulación institucional, la organización 
de actores colectivos y de la gestión de la acción pública (El Aoufi, 1999).
Este nuevo método de regulación se apoya en las orientaciones reformistas puestas 
en marcha a partir de la década de los ochenta, por diferentes gobiernos de 
izquierdas, en Europa, que incorporan el recurso a un pragmatismo ligado a la 
reconversión de una gestión económica nacional hacia un modelo económico
1 ff)transnacional . A partir de los noventa, los países desarrollados y las instituciones 
financieras internacionales reconocen la importancia de elementos no económicos en 
el éxito o fracaso de las reformas económicas. Es más, se reconoce la importancia de 
factores políticos, institucionales, sociales y culturales que deben garantizar la 
eficiencia de la estabilización macroeconómica y las reformas estructurales. En 
definitiva, las reformas económicas deben ir de la mano de reformas no económicas.
La designación del nuevo gobierno de coalición tuvo la capacidad de recuperar la 
confianza en el régimen político marroquí (Mansouri y otros, 2005). Esta 
designación fue calificada como “cambio de gobierno consensuado”, por el hecho de 
cumplir con el deseo directo del monarca. Una posición que no emerge de la mayoría 
electoral conservadora, que puso en duda los resultados del sufragio, describiéndolos 
como resultados manipulados.
Sin embargo, la integración de los partidos de oposición en el nuevo gobierno se 
considera por si misma como una expresión de la voluntad a favor de los cambios 
políticos, económicos y sociales.
162 En el pasado no muy lejano marroquí la elite gobernante despreció la importancia de las demandas 
democráticas de sus ciudadanos. El régimen no dudaba en violar los derechos humanos sus derechos 
políticos, beneficiándose incluso de cierta complicidad de los gobiernos occidentales. Sin embargo, y 
tiempo después, esta complicidad internacional desaparecerá y los gobiernos occidentales invitan a 
Marruecos a que respete y comience a restaurar prácticas democráticas.
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5.1 - Mohammed VI y el nuevo concepto de gobemanza.
La llegada al trono del rey Mohammed VI en julio de 1999 supuso la apertura a una 
nueva etapa de cambio político, sobre todo si tenemos en cuenta las declaraciones del 
monarca referidas a su deseo de perseguir, mantener y reforzar la transición hacia la 
democracia iniciada por su padre. Si la llegada del nuevo monarca no supone el 
inicio absoluto de las reformas políticas, si que es cierto que la figura de su padre 
Hassan II y de su régimen se caracterizó por la acumulación del descontento entre los 
partidos políticos y en la sociedad marroquí, así como entre las naciones 
democráticas, especialmente en las dos décadas anteriores.
La figura del nuevo rey fue calificada como el inicio de un nuevo simbolismo y una 
ruptura política163 (Vermeren, 2002).
La apertura política no ha estado exenta de obstáculos, sobre todo tras los atentados 
de Casablanca en mayo de 2003. Bajo el pretexto de combatir el terrorismo, el 
régimen ha retomado un ejercicio de restricción de libertades y de propaganda que 
intenta unificar la monarquía y la figura del rey en una sola persona164. Junto a la 
clase política, los representantes del ambiente intelectual y académico también han 
abandonado su tradicional actitud de oposición constructiva.
El nuevo código electoral, de elección mediante listas, ha generado cierta 
“balcanización” del mapa político, reflejada en alianzas políticas poco usuales entre
163 En su entronización, el nuevo rey anunciará su “nuevo concepto de gobemanza” para Marruecos, 
esta democracia, si es practicada por demócratas, será la palanca para el desarrollo conjunto. Por 
el contrario, si se ve afectada por prácticas electorales irregulares, se convertirá en una agresión 
para la nación. Una decisión emblemática de este talante será la decisión del rey de cesar al histórico 
Ministro del Interior Driss Basri, una de las figuras que mayor poder acumuló con el remado de 
Hassan II.
164 La situación provoca que los partidos renuncien a la oposición al régimen. Incluso los partidos 
islamistas, considerados la verdadera oposición tras el ascenso al poder de los socialistas y la práctica 
desaparición de la vieja mayoría gubernamental, acepten su limitada representación tras las 
elecciones legislativas y locales. Más recientemente los partidos islamistas no han dudado en apoyar 
algunas de las decisiones del régimen, a pesar de que estén enfrentadas a sus principios políticos.
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los socialistas e islamitas. Este hecho ha provocado la pérdida de legitimidad de 
algunos partidos políticos y el refuerzo de la legitimación de la monarquía.
5.2. - La segunda ola de reformas económicas v políticas.
Sin pretender profundizar en este momento, al que dedicaremos una parte del 
capítulo 7, cabe señalar que en el contexto de reformas políticas e institucionales 
iniciadas en el período anterior, en esta nueva etapa se verán ampliadas con una 
segunda generación de medidas en esta dirección. Un breve bosquejo de las mismas 
es el siguiente:
- Reforma del sistema electoral. Pasando a tomar forma de un sistema de 
listas electorales que eviten las presiones el electorado y el uso del “dinero 
sucio”. Este nuevo sistema provocará, en septiembre de 2002, un cambio de 
gobierno, que podrá considerarse el más legitimo salido de las urnas, las 
primeras elecciones legislativas bajo el reinado de Mohamed VI. Un año 
después la transparencia de este nuevo instrumento se confirmó con las 
elecciones municipales, tal y como confirmaron los observadores 
internacionales.
- Moralización de la vida pública. Las campañas contra la corrupción se 
multiplicarán durante este período.
- Se pone en marcha el Consejo Consultivo para los Derechos Humanos y un 
departamento ministerial especialmente dedicado a esta área165.
165 El rey creará un comité de indemnización para los antiguos presos políticos y se permite que 
Amnistía Internacional sitúe un observatorio en Marruecos, publicando a partir de 2002 informes 
sobre el estado de los derechos humanos en este país.
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- Se lleva a cabo la reforma reglamentaria que permita crear las condiciones 
propicias para el funcionamiento de una economía de mercado.
- El Ministro Mohamed Sa’íd Seadi propondrá un nuevo código de integración 
de la mujer en la sociedad marroquí. Una propuesta que encontrará de frente a 
la oposición conservadora.
- Finalmente un compendio de medidas de carácter cultural, como el 
reconocimiento del berebere como lengua de enseñanza, y reglamentario, 
entre ellas leyes de protección de la competencia, libertad de precios, código 
de comercio, asistencia al inversor, etc.
Gráfico 4.3. - Evolución de las libertades civiles en Marruecos, (1973-2003)166.
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Fuente: Jerch (2004).
166 Véase el trabajo de Martin Jerch (2004) en el que analiza la evolución y estado de las libertades 
políticas y civiles en el contexto de reforma.
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Mientras que en este período, 1998-2004, Marruecos parece haber estabilizado los 
equilibrios interno y externo, se observa que en otras áreas de reforma el 
comportamiento es totalmente diferente. Si algunos de los indicadores 
macroeconómicos han alcanzado una situación de estabilidad (inflación, déficit 
presupuestario, y por cuenta corriente, etc.), al mismo tiempo el crecimiento 
económico continúa siendo muy volátil y dependiente de las condiciones 
meteorológicas, los estándares de vida y las desigualdades sociales se están 
ampliando.
La volatilidad en el crecimiento del PIB ha favorecido el aumento del desempleo que 
ha pasado del 10,7 por ciento en 1982, al 14 por ciento en 1999 y alcanzó en 2004 el 
12 por ciento.
El correcto comportamiento de Marruecos en materia financiera no ha venido ha 
significar una conducta similar en términos de crecimiento. Este ha caído desde una 
media anual de alrededor del 4,1 por ciento durante la segunda mitad de los ochenta, 
1986-1991, hasta aproximadamente un 1,7 por ciento a lo largo de los años 1991- 
2000. A partir de aquí, en el período 2000 y 2003, el crecimiento se sitúa en un 4 por 
ciento, alcanzando finalmente, entre los años 2002 y 2004, un repunte hasta una 
media del 5 por ciento (Ben Ali, 2004).
Gráfico 4.4. - Evolución del PIB real (1995-2002).
1995 2003 (el 2004(pl 2005(p|1996 1998 1999 2000 2001 2002
-10
Fuente: African Economic Outlook, OCDE, 2004. 
Nota: (e) estimado, (p) previsto.
220
Capítulo 4
En términos del índice de desarrollo humano, Marruecos se sitúa en el puesto 126 del 
mundo en 1999 cuando en 1995 se encontraba en mejor posición, el 117. La tasa de 
pobreza, medida como tasa de pobreza per capita, alcanzó el 19 por ciento de la 
población total en el período 1998-1999 contra el 13,1 por ciento en los años 1990- 
1991. La tasa de pobreza es mayor que la observada en otros países de similares 
condiciones, como por ejemplo Túnez con un 7 por ciento de la población total. 
Junto a esta diferencia significativa, la pobreza en Marruecos oculta ciertas 
disparidades. En primer lugar, las zonas rurales, con un 27,2 por ciento de la 
población, son las más afectadas en comparación con el medio urbano con un 12,4 
por ciento. En segundo lugar, los diferenciales inter e intra regionales son 
particularmente amplios.
Como apuntan Ruis y Van de Walle (2003), se ha producido un reconocimiento 
general en las dos últimas décadas sobre la importancia e influencia de los factores 
institucionales, culturales y de gestión pública en los programas de reforma llevados
1 £ 7a cabo en los países en vías de desarrollo . En el caso de los responsables políticos 
marroquíes y en las primeras reformas puestas en marcha en los ochenta, estos 
menospreciaron y descuidaron estos factores.
167 En situaciones absolutistas, de represión política, debilidad estatal, mala gestión y sociedad civil 
débil, las reformas no pueden alcanzar sus objetivos. Paradójicamente, la mayoría de los países que 
necesitan reformas estructurales de sus economías suelen presentar este perfil. La capacidad 
institucional no es siempre exógena pero viene determinada hasta cierto punto por el estado de la 
reforma. Reformas con éxito incrementan la capacidad de posteriores reformas (Liew, Bruszt y He, 
2003).
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6. - Las reformas del sector financiero.
6.1. - La relación entre reformas financieras y crecimiento económico.
Las reformas de los sectores financieros puestas en marcha en la mayor parte de los 
países en vías de desarrollo a lo largo de las dos últimas décadas forman parte de sus 
programas de ajuste estructural . Recordemos que estos programas de ajuste y 
reforma incluyen la consolidación presupuestaria, la reforma de los regimenes 
comerciales y cambiarlos, así como un amplio abanico de medidas para recuperar la 
receptividad de la oferta, fundamentalmente a través de liberalización de precios, 
desregulación y reformas del sistema de incentivos. La reforma del sistema 
financiero debe generar beneficios significativos, en particular en la movilización del 
ahorro doméstico y la asignación más eficiente de los recursos.
A partir de la segunda mitad de los años ochenta, Marruecos, al igual que sus socios 
magrebies, comienza la aplicación de reformas progresivas en su sector financiero 
con la clara intención de crear condiciones de mercado para el sistema de 
intermediación bancaria y la financiación del Estado. Al mismo tiempo la política 
monetaria se recondujo para ejercer un control mediante instrumentos indirectos. El 
rápido crecimiento de los mercados de valores, sin embargo, todavía está muy lejos 
de los estándares internacionales más avanzados.
La contribución y relaciones existentes entre el sector financiero y el crecimiento 
económico, fue introducida por Joseph Schumpeter cuando este expuso el papel
168 En el caso de los países del Magreb, las estrategias Estado-centristas de desarrollo de la dotación 
de infraestructuras que apoyasen el crecimiento y desarrollo generaron un fuerte incremento de la 
inversión, absorbiendo una gran cantidad del ahorro nacional. Esto provocó que los sistemas 
financieros de estos países actuasen como instrumento de acomodo a las necesidades de los gobiernos 
para desarrollar sus sectores públicos empresariales con carácter estratégico, marginando las 
necesidades del sector privado. En unas condiciones financieras internacionales favorables, en la 
mayoría de los casos, las tasas de interés real eran negativas, gravando a los ahorradores y 
provocando inversiones ineficientes, el crédito estaba racionado y el marco regulador discriminaba a 
los intermediarios financieros en sus actividades.
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fundamental de los servicios financieros intermediarios169. Goldsmith (1969) y 
McKinon (1973) confirman tiempo después que el funcionamiento eficiente de los 
sectores financieros contribuye positivamente al crecimiento de las economías. Sin
170embargo, este vínculo directo ha generado alguna que otra controversia . No 
obstante, el consenso se aproxima cuando se refiere a los efectos derivados de la 
represión financiera, reduciendo los flujos de los recursos hacia el sector financiero y 
canales de distribución reduciendo los proyectos de inversión productiva, lo que a su 
vez limita la tasa de crecimiento y coarta la expansión del sector.
Más recientemente King y Levine (1993), Berthélemy y Vaorudakis (1995), y Kahn 
y Senhadji (2000) han obtenido diferentes resultados. El trabajo empírico de los 
primeros obtiene resultados significativos cuando analizan el desarrollo del sector 
bancario como fuente de crecimiento económico para un conjunto de 80 países en el 
período 1960-1989171. Sin embargo, cuando en estos análisis se modifican las 
técnicas, por ejemplo usando datos de panel, o se limita el estudio a los países en vías 
de desarrollo, los resultados se debilitan, tal y como señalan Moshin Kahn y 
Abdelhal Senhadji (2000). Jean Claude Berthélemy y Aristomene Varoudakis, por 
otro lado, apuntan una correlación negativa entre el desarrollo financiero y el 
crecimiento, argumentando la existencia de efectos umbral asociados a la existencia 
de múltiples equilibrios en el largo plazo entre este sector y el crecimiento. Estos 
resultados contradictorios han provocado la necesidad de realizar estudios para el
169 Un papel que se concreta en la movilización del ahorro, el control de los gestores, evaluando 
proyectos, gestionando y unificando riesgos, y facilitando información para que en último lugar se 
alcance una asignación eficiente de los recursos. Para ampliar las diferentes aportaciones teóricas 
véase el trabajo de recopilación que realiza Levine (1997).
170 Sobre estas hipótesis y los trabajos posteriores de McKinon y Shaw (1973) sobre el efecto 
favorable de la liberalización financiera en el crecimiento económico, se ha desarrollado una extensa 
literatura. No obstante, no ha habido consenso absoluto sobre esta relación. Robinson (1952) y más 
tarde Lucas (1988), cuestionan la importancia real de este sector en el crecimiento, planteando el 
argumento en sentido contrario: es el crecimiento el que provoca el desarrollo del sector financiero.
171 Este estudio plantea las posibles relaciones entre el comportamiento del sector financiero y el 
crecimiento de largo plazo mediante la acumulación de capital y el crecimiento de la productividad. 
Utilizando el tamaño del sector de intermediación financiera, la importancia de los bancos respecto 
del Banco Central, el porcentaje de crédito concedido a las empresas del sector privado, y la ratio 
crédito concedido al sector privado respecto del PIB, encuentran significativas asociaciones positivas 
entre el grado de desarrollo del sector financiero y el crecimiento económico.
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caso de grupos de países o de países individuales. Ello ha supuesto descubrir qué 
relaciones varían significativamente en función de los países analizados.
El trabajo de Ghazi Boulila y Mohamed Trabelsi (2003) examina el caso de la región 
MENA para el período 1960-2002, concluyendo que para estos países el crecimiento 
del sector real parece haber precedido a la expansión del sector financiero, al 
contrario de lo que podía haberse esperado. Una deducción que resulta coherente con 
el retraso de la implantación de reformas en el sector financiero de la región.
6.2. - Reformas en el sector financiero marroquí.
Como ya hemos analizado en este capítulo, la acumulación de desequilibrios 
macroeconómicos por parte de la economía marroquí a principios de los años 
ochenta, determinó la aplicación de un severo plan de estabilización 
macroeconómica y el inicio de un programa de reformas estructurales de carácter 
general, que fue patrocinado por el FMI, y sectorial, supervisado por el Banco 
Mundial.
177Con la Ley bancaria de 1993 , el sector financiero marroquí fue incorporado al
proceso de ajuste y reformas que incluía la liberalización del tipo de interés y la
17^eliminación de topes al crédito . Con anterioridad a estas reformas, la función 
básica de este sector no fue otra que atender a las necesidades de financiación del
172 Esta Ley en su primer artículo define como establecimiento de crédito a toda persona jurídica que 
realiza, como actividad habitual, una de las tres operaciones siguientes: la recogida de fondos entre 
los agentes económicos, la distribución del crédito, y la puesta a disposición de la clientela de medios 
de pago y su gestión. Esta ley distingue entre las entidades bancarias y aquellas sociedades de 
financiación, aboliendo la distinción previa entre bancos y los organismos de financiación 
especializados.
173 Para mayor profundización véanse los trabajos de Abdelali Jbili (1997), Myriam Zamiti (1998), 
Lahcen Achy (2002) y Fatima Alaoui (2004) y para obsérvalas en el conjunto de reformas 
económicas véase Mansouri, Elmorchid, Rigar y Ziky, 2003.
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gobierno y del sector de empresas públicas, así como garantizar el crédito a tipos de 
interés preferenciales concedidos por el gobierno a sectores prioritarios (Jbili, Enders 
y Treichel, 1997). Como fuente de creación de dinero, el crédito al sector privado 
estuvo fuertemente controlado con el fin de cumplir con los objetivos de política 
monetaria fijada por el gobierno. Ello permitía a la política monetaria, desarrollada 
mediante el control de los agregados monetarios, un uso administrado de los tipos de 
interés. Los mecanismos de control y el depósito obligatorio de activos en forma de 
reservas obligatorias, se concretaron en la figura de “Plancher d ’Effet Public” 
(cantidad mínima obligatoria de letras del tesoro y obligaciones en cartera), y con el 
objetivo de controlar la intermediación bancaria, la obligación quedaba del siguiente 
modo: 6 por ciento en obligaciones del Crédit Immobilier et Hótelier (CIH), el 5,5 
por ciento para las obligaciones del Banque Nationale pour le Développement 
Economique (BNDE), y el 3,5 por ciento, en pagarés a un año y letras del tesoro a un 
año, de la Caisse Nationale de Crédit Agricole (CNCA).
Cuadro 4.2. - Evolución del tipo de interés, 1993-2004.
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
- Tipos para depósitos
-Tipo para cuenta de 
ahorro
9,0 9,0 8,0 8,0 8,0 6,25 4,75 3,30 3,75 3,50 2,36 2,35
-Tipo para cuenta 
corriente
8,5 7,0 7,0 7,0 7,0 6,0 6,0 4,48 4,72 3,42 2,95 2,10
- Tipos de
refinanciación del B. 
Central
-Tipo a 7 días - - 7,00 6,50 6,50 6,0 5,0 5,0 4,25 3,25 3,25 3,25
-Tipo a 5 días - - 8,50 8,00 8,00 7,50 6,50 6,5 5,25 4,25 4,25 4,25
- Tipos de crédito
-Depósitos a 6-12 
meses
11,4
9
8,8 8,30 8,29 7,62 6,52 5,42 4,95 4,69 3,88 3,58 3,37
- Tipos de débito
-Corto plazo 14,0 12,0 11,5 9,75 9,25 8,00 7,25 7,25 7,25 7,25 7,25 7,00
-Medio plazo 14,0 12,0 11,5 10,5 9,50 8,25 7,75 7,75 7,75 7,25 7,25 7,25
-Largo plazo 14,0 13,0 12,5 11,2 10,2 9,00 8,50 8,50 8,50 8,25 8,25 7,50
Fuente: Banco Central (Bank Al-Maghrib).
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De manera adicional, la autoridad monetaria interviene rigurosamente a la hora de 
promocionar la financiación de sectores específicos de la economía, considerados 
elementos básicos de la estrategia de desarrollo definida por el Estado174.
Finalmente, la intermediación financiera se identificó como un elemento básico de 
los sectores estratégicos, en la lógica del decreto de 1973 para la “Marroquinización” 
que limitaba la participación de los recursos financieros de origen foráneo en las 
empresas nacionales.
En este contexto, a principios de los años noventa Marruecos inicia de manera formal 
las reformas en el sector financiero. El objetivo oficial de las mismas es la relajación 
del conjunto de restricciones, sino todas, que permita al sector financiero participar 
en el impulso del crecimiento económico. Las primeras medidas, aplicadas para un 
período inicial de cinco años, 1991-1995, actúan sobre el tipo de interés, el sector 
bancario y la política monetaria. A continuación, a partir de 1996, se dirigirán hacia 
el mercado de valores y bonos, y a partir de 1998 hacia las instituciones de ahorro.
A. - Liberalización del tipo de interés y obligaciones bancarias.
En el período 1976-1990, la política de crédito se apoyó en un sistema de contención, 
con el objetivo de controlar el crecimiento excesivo del crédito y de influir en la 
composición del volumen de créditos acordados para los bancos, con la finalidad de 
orientarlos a sectores de actividad específicos.
Como paso previo a su liberalización gradual pero completa, la primera reforma fue 
elevar el tipo de interés real, hasta ese momento administrado, hasta lograr que se 
situase en tasas positivas. Con anterioridad a la liberalización, los tipos de interés 
eran administrados, en una situación de elevada tasa de inflación esto provocó que
174 El objetivo es inducir al sistema bancario a la financiación prioritaria de cuatro sectores 
económicos básicos, la pequeña y mediana empresa, el sector exportador, el sector agrícola y el 
sector de la vivienda (especialmente en el logement économique, o para rentas bajas).
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alcanzasen tasas reales negativas. En 1980, el tipo de interés real, calculado como el
>
tipo de interés de prestado ajustado por el deflactor del PIB se situó en el -7 por 
ciento. Sólo a partir de los últimos años de la década retomaron tasas reales 
positivas175 (Achy, 2002).
Los tipos de interés de depósito ya habían sido objeto de la reforma de julio de 1990, 
le siguieron los tipos de prestado de medio y largo plazo, en octubre de ese mismo 
año, y los tipos de corto en enero de 1991. Sin embargo, hasta febrero de 1996, la 
liberalización de los tipos de interés no fiie totalmente efectiva. El tipo de interés de 
redescuento mínimo, “Taux de Base Bancaire”, se mantuvo fijo hasta enero de 1998 
en un 8 por ciento para el corto plazo, y en el 8,25 y 9 por ciento para el medio y 
largo plazo respectivamente. Este último tipo de interés, que puede considerarse 
como un tipo básico, fue fijado en un 8 por ciento para los préstamos a la exportación 
en octubre de 1997. Los préstamos interbancarios fueron fijados a un tipo máximo de 
“usura”, “Taux Effectif GlobaV\ fijado por el Banco Central cada 6 meses, y que 
alcanzó el 15 por ciento en 2000. El comportamiento estable y controlado de los 
precios hasta 1996 (Gráfico 4.5.), permitió que estos tipos de interés no constituyeran 
una restricción significativa para las estrategias de préstamo de los bancos.
175 En 1987, el tipo de interés real alcanzó el 4,9% tras un descenso de la inflación desde el 8,7%, en 
1986, hasta el 2,7%. A pesar del rebrote inflacionista de principios de los años noventa, los tipos de 
interés real se mantuvieron en signos positivos debido a que los tipos de interés nominales eran 
suficientemente altos, 14% y 16%, permitiendo de esta manera mantener tipos de interés reales 
positivos.
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Gráfico 4.5. - Evolución de la tasa de inflación, 1990-2003.
10*0
Tasa de Inflación
Fuente: Ministére des Finances et de la Privatisation, Direction de Politique Economique Général, 
2004.
Los depósitos obligatorios de letras del tesoro y bonos en los bancos fueron 
relajándose a lo largo del período de reforma. El requerido 35 por ciento de letras del 
tesoro se redujo al 5 por ciento en enero e 1998, antes de ser completamente abolido 
en julio de ese mismo año. Entre 1991 y 1993, la obligatoriedad impuesta a los 
bancos de mantener el 3,5 por ciento del total de sus pasivos (excluidos los depósitos 
a plazo y los depósitos convertibles en Dirhams) en forma de obligaciones de la 
CNCA, se fue reduciendo de manera progresiva, al 3 por ciento en julio de 1991 y al 
2 por ciento en julio de 1993.
El programa de reformas también incluyó medidas dirigidas hacia la reducción del 
control del Estado sobre la gestión de los bancos176. La puesta en marcha de la 
privatización en 1993 no incluía en su lista de empresas privatizables a los cuatro 
bancos más importantes bajo el control del Estado, ya fuera de manera total o parcial.
176 De manera adicional, y para cumplir con los requisitos internacionales sobre la regulación 
bancaria, los bancos marroquíes fueron obligados a asumir las ratios de prudencia aconsejados por el 
Comité de Basilea: a) 100% de ratio de liquidez entre activos líquidos de corto plazo y el pasivo de 
corto plazo, b) 8% de ratio de solvencia entre los fondos y activos propios del banco, y los 
compromisos contingentes, y c) 16,5% de reservas como parte de la demanda de pasivos excluidos 
los depósitos convertibles en dirhams y lo de una madurez inicial superior a 3 meses (esta ratio fue 
incrementada desde el 10% al 14% en diciembre de 2002 y hasta el 17,5% en septiembre de 2003, 
con una remuneración del 0,75% para las reservas).
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En 2002, la privatización de Crédit Populaire Marocain (CPM) supuso la 
transferencia del banco más importante del sector, al ceder el 21 por ciento. A finales 
de 2003 se acabó ofreciendo el restante 20 por ciento aun en manos del Estado. Por 
el contrario, los otros tres bancos de propiedad estatal no han sido transferidos 
debido a la importante cantidad de préstamos acumulados para hacer frente a sus 
retrasos. Resultado, según los observadores (Alaoui, 2004), de la corrupción y la 
práctica generalizada en estas entidades de una gestión ineficiente. Esta situación ha 
obligado a las autoridades a poner en marcha un programa de reestructuración en 
colaboración con otros bancos comerciales para evitar una potencial crisis del sector 
bancario marroquí.
B. - Renovación de la política monetaria.
El nuevo procedimiento de intervención del Bank Al-Maghrib (Banco Central) para 
el refinanciamiento del sector bancario se puso en marcha en junio de 1995. Los 
mecanismos de mercado y los instrumentos institucionales secundarios de 
refinanciación han reemplazado progresivamente la fijación administrativa de los 
tipos de interés y la contención del crédito. Con anterioridad, la refinanciación de los 
bancos se realizaba mediante recurso automático y los tipos preferenciales. Estas dos 
posibilidades fueron suprimidas y reemplazadas por un sistema de refinanciamiento 
basado en licitaciones semanales y de préstamos a cinco días.
Esta nueva práctica se adopta bajo la perspectiva de la desregulación de los tipos 
deudores, esta reforma tiene como objetivo asegurar la puesta en marcha de 
mecanismos que permiten la transmisión de las actuaciones de política monetaria por 
mediación del tipo de interés. En efecto, los tipos derivados de las licitaciones 
semanales y los préstamos a cinco días, comunicados por el Banco Central, 
constituyen los tipos principales utilizados como instrumentos de regulación, 
mediante el cual la autoridad monetaria busca orientar los tipos en el mercado 
interbancario. Los tipos de interés de transacción en el mercado interbancario estarán
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comprendidos entre estos dos. De esta manera reflejan el coste de los recursos a los 
que acceden los bancos para refinanciarse, sirviendo como indicador para determinar 
los tipos de sus operaciones de débito y crédito.
Tras la abolición de los compromisos de crédito, en enero de 1991, la autoridad 
monetaria adoptó una política más activa sobre la política monetaria mediante el 
instrumento de reservas obligatorias. Los índices de reserva monetaria constituyen 
junto con el mantenimiento de los tipos de interés, el principal instrumento de 
regulación de la liquidez bancaria. Los establecimientos bancarios son obligados a 
constituir reservas en función de sus pasivos, en forma de depósitos no disponibles 
ante la entidad emisora.
En los años previos a la reforma del sector financiero las reservas obligatorias sobre 
depósitos a la vista se incrementaron de manera progresiva desde el 4 por ciento, en 
1986, el 8 por ciento en 1989 hasta el 25 por ciento en 1991.
Además, ese mismo año, la autoridad monetaria instituye una ratio de reservas 
obligatorias sobre los depósitos a plazo. Junto a esta medida, incrementó la cobertura 
del coeficiente de reservas, incluyendo las cuentas corrientes, y mejorando la 
vigilancia de la liquidez bancaria, calculando la tasa de reservas obligatoria sobre una 
base semanal, y no mensual como hasta ese momento.
A partir de enero de 1991, el Banco Central fijó los coeficientes de reserva monetaria 
de los bancos en el 10 por ciento de lo exigible a plazo y en el 25 por ciento de su 
exigible a la vista. Sin embargo, estas medidas no impidieron un incremento 
importante del crédito doméstico, ante lo que se elevaron de nuevo, primero al 24 por 
ciento en 1992 y al 25 por ciento en 1992. A finales de 1992 se redujeron hasta el 10 
por ciento, manteniéndolas en esta cifra a lo largo de los siguientes años.
Sin embargo, elementos de carácter institucional están afectando a los progresos 
deseados en materia de credibilidad de la política monetaria (FMI, 2003a). Por un
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lado el status del Bank Al-Maghrib no prevé la independencia completa frente al 
gobierno y el Tesoro, lo que añade dudas razonables sobre la posibilidad de que se 
desarrollen prácticas de señoreaje. Además, el control de la evolución de los 
agregados monetarios, que dependen de posibles shocks extemos177, adolece del 
rigor suficiente, debido nuevamente a que el status del Banco Central no aclara lo 
suficiente la agenda de objetivos de la política monetaria, a pesar de confirmar una 
mayor estabilidad monetaria, y sobre todo, porque no es el último responsable de la 
política monetaria. Finalmente, la ausencia de explicitación y anuncio público de las 
decisiones tomadas en materia de política monetaria y el origen de sus motivaciones 
afectan a la credibilidad y eficacia de la misma.
C. - La Bolsa de Casablanca.
En el marco de la reforma del sistema financiero marroquí, la Ley de 1993 sobre el 
mercado de capitales permitió la privatización del mercado de valores. Al mismo 
tiempo, se crea el organismo responsable de vigilar el funcionamiento del mercado y 
la correcta aplicación de la normativa que lo regula, Conseil Déontologique des 
Valeurs Mobiliéres (CDVM). A partir de agosto de 1995, la Bolsa de Casablanca 
pasa a ser gestionada por la Société de Gestión de la Bourse des Valeurs de 
Casablanca (SGBVC). Además de la aparición de sociedades de bolsa y la 
constitución de la sociedad gestora del mercado, en 1995 y en virtud de la Ley de 
1993 sobre la reorganización del mercado bursátil, entran en funcionamiento los
17fiOrganismes des Placement Collectif en Valeurs Mobiliéres (OPCVM) .
177 Entre los cuales pueden estar las transferencias y remesas de los trabajadores emigrantes y los 
ingresos generados por las operaciones de privatización.
178 Con el fin de diversificar los servicios de financiación, la ley de septiembre de 1993 previo la 
creación de sociedades de gestión colectiva de cartera, bajo la forma de Fonds Communs de 
Placement (FCP) o de Sociétés d’Investissement á Capital Variable (SICAV). El 30 de agosto de 
1996,14 sociedades bursátiles y 18 OPCVM se agregan a la CDVM.
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La capitalización bursátil en el mercado de valores de Casablanca ha conocido una
170progresión significativa a lo largo de la década de los años noventa . Este 
comportamiento se explica tanto por las ampliaciones de capital realizadas, como por 
la puesta en marcha del programa de privatización. No obstante, a partir de 1998 la 
capitalización bursátil inicia una significativa tendencia bajista que no se recupera 
hasta 2003 (Cuadro 4.3)
El volumen de transacciones de este mercado, al igual que la capitalización, 
desarrolló una tendencia alcista hasta 1999, momento en el que alcanza un volumen 
equivalente al 27,5 del PIB, a partir de aquí ha iniciado un descenso notable, que no 
se recupera hasta 2003 cuando supera de nuevo el 27 por ciento del PIB. Este 
comportamiento es reflejo de la influencia de ciertas operaciones de privatización 
realizadas en este período, pero también refleja el comportamiento económico 
general.
179 La capitalización pasó de los 7.700 millones de Dirhams en 1990, un 3,6% del PIB, a 145.100 
millones de Dirhams en 1998, lo que pasó a representar el 42,2% del PIB.
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Cuadro 4.3. - Evolución de indicadores básicos, Bolsa de Casablanca 1994-2003.
Capitalización 
(en miles de 
mili, de Dh.)
PIB 
(en miles 
de mili, de 
Dh.)
CAP./PIB
( % )
Volumen
de
acciones*
Volumen
total
* *
Liquidez
* * *
1994 48,06 279,00 17,23 7,25 8,65 0,83
1995 50,74 282,00 17,99 20,72 23,20 2,60
1996 75 , 63 , 320,00 23,63 18,23 20,36 4,68
1997 118,56 319,00 37,17 27,70 32,33 8,07
1998 145,14 344,00 42,19 48,16 58,18 8,38
1999 138,07 346,00 39,91 84,28 94,27 18,04
2000 114,76 354,00 32,42 33,34 37,77 10,15
2001 104,71 376,00 27,85 19,97 26,72 10,48
2002 87,18 398,00 21,90 20,42 22,46 7,42
2003 115,51 426,00 27,11 45,29 53,69 5,66
Fuente: Bolsa de Casablanca.
Nota: (*) incluidos los derechos, (**) incluidas las obligaciones y (***) volumen de transacción de 
acciones en relación con la capitalización bursátil, las tres expresadas en miles de millones de 
dirhams.
Aunque se realiza un análisis más extenso de este mercado y su relación con la 
privatización en el capítulo 6 de este trabajo, el modesto comportamiento del 
mercado de valores respecto a otros países de la región se puede explicar a partir de 
tres motivos fundamentales: a) el limitado número inicial de ofertas públicas de las 
empresas no financieras, b) el declive del número de valores emitidos limita las 
posibilidades de diversificación de la inversión de cartera, y c) el deterioro de la 
confianza de los inversores. Motivos que se reflejan en el volumen extremadamente 
reducido de valores intercambiados.
La caída global de la actividad en el mercado de valores de Casablanca a lo largo del 
período 1999-2002, también ha sido atribuida al reducido grado de liquidez, la baja 
proporción de capital de las sociedades que cotizan puestas a disposición del público 
y a las novedades introducidas en el funcionamiento bursátil.
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Ello se ha traducido en un número de sociedades participantes y cotizadas 
notablemente reducido, un máximo de 54 sociedades en 1999 y 2001, frente a las 
1.013 en Egipto, 285 en Turquía y 1.152 en Túnez, para el año 2000.
Al igual que el sector bancario, la bolsa de Casablanca se ha caracterizado por una 
elevada concentración. Las diez sociedades cotizadas más importantes han absorbido 
el 71 por ciento de la capitalización en 2001. A su vez, los diez valores más activos 
del mercado generan por si solos el 81 por ciento del total del valor de las 
transacciones realizadas. Ello pone de relieve el elevado nivel de iliquidez de la 
mayor parte de las acciones que cotizan en este mercado.
Uno de los rasgos más llamativos del mercado de valores de Casablanca se refiere a 
la sobre valoración generalizada de los títulos negociados. La tasa precio respecto 
ganancias se situó, a finales de la década de los noventa, en 21,2 puntos y la relación 
mercado-cartera creció hasta el 3,6 por ciento. A pesar del comportamiento mucho 
más plano a partir de ese momento, la primera de las anteriores se ha mantenido en 
una media de 16 veces las ganancias estimadas.
El marco legal no ha contemplado el comportamiento expansivo de la inversión en 
los mercados internacionales, sobe todo en fondos de inversión, lo que ha impedido 
que la oferta de títulos se haya aprovechado de esta tendencia.
D. - El sector bancario.
La Ley de julio de 1993 supuso la revisión de la definición de los establecimientos de 
crédito sometidos a la Ley bancaria y a la expansión de las funciones del Conseil du 
Crédit et du Marché Financier180 (CCMF).
180 Repartidas entre el Conseil Nacional de la Monnaie et de l’Epargne (CNME), el Comité des 
Etablissements de Crédit (CEC) y de la Commission de Discipline de Crédit (CDEC), todos ellos 
sujetos a esta ley.
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Además de la reforma del marco jurídico del sector, la liberalización de los tipos de 
interés y del crédito, ha estado acompañada por el desarrollo de la vigilancia de la 
estructura financiera de los bancos que realiza el Banco Central. Con la intención de 
incrementar los recursos necesarios para la promoción de la inversión privada, el 
Banco Central procedió, en julio de 1996, a incrementar el coeficiente máximo para
• i oíla división de riesgos bancarios desde el 7 por ciento de 1992 hasta el 10 por 
ciento.
Además, en el área de la ordenación sobre comportamiento de prudencia, se procedió 
en 1995 a flexibilizar las reglas relativas a la constitución de provisiones para 
créditos de riesgo. Esto significó que:
La fracción de créditos clasificados de riesgo, que supone la inscripción del 
conjunto de los créditos concedidos a un mismo cliente en esta categoría, se 
elevó del 35 por ciento al 50 por ciento.
- La fracción de hipotecas sobre los bienes inmobiliarios, deducible del total de 
créditos de riesgo respecto de los destinados a la vivienda, se elevó del 25 por 
ciento al 35 por ciento.
Por otro lado, desde 1993 los bancos son obligados a respetar de manera permanente 
una relación máxima entre sus posiciones de cambio global, diferencia entre la suma 
de haberes y la suma de compromisos en divisas, y sus fondos propios netos, así 
como una relación máxima entre sus posiciones de cambio para cada divisa y sus 
fondos propios netos. A partir de 1996, el Banco Central fijó los coeficientes 
máximos relativos a la posición de cambio en el 20 por ciento para la posición de 
cambio global y en el 7 por ciento para cada divisa.
181 Definido como la relación entre, por un lado los riesgos totales adquiridos sobre un mismo 
beneficiario ponderado por el nivel de riesgo, y por otra parte, los fondos propios netos.
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La actividad del sector bancario puede valorarse, entre otros indicadores, por el 
comportamiento del crédito doméstico ofrecido por los bancos comerciales en 
términos del PIB. Estos créditos representaban el 54 por ciento del PIB en 1980, 
situándose en 2000 en el 86 por ciento del PIB, demostrando una notable expansión 
que ha beneficiado sobre todo al sector privado, que ha visto como ha incrementado 
su participación en esta ratio desde un 14 por ciento en 1980 hasta casi el 60 por 
ciento en 2000. Indudablemente las medidas liberalizadoras adoptadas por el 
gobierno han influido, sin embargo, el programa de privatización también debe 
considerarse participe de este comportamiento (Achy, 2002).
Si los resultados se valoran como positivos, otros indicadores muestran un 
comportamiento menos satisfactorio y demuestran que el sector bancario adolece de 
serias debilidades. En primer lugar, sólo entre el 15 y 20 por ciento de la población 
marroquí tiene acceso a los servicios bancarios —menos del 37 por ciento de los 
trabajadores tienen una cuenta bancaria. En segundo lugar, los créditos concedidos al 
sector privado toman la forma de préstamos a corto plazo, mientras que los de largo 
plazo representan menos del 20 por ciento, entre los que participan de forma 
sustancial los préstamos hipotecarios. La falta de madurez del comportamiento de los
187créditos bancarios se enfrenta a las necesidades de inversores potenciales . A pesar 
de que en la práctica, parte de los créditos a corto plazo se renuevan de manera 
sistemática por los bancos y son destinados a financiar partidas de largo plazo de sus 
balances.
En tercer lugar, el sector bancario no ha conseguido atraer el ahorro de largo plazo ya 
que la mayor parte de los depósitos son a la vista, un 65 por ciento. El ahorro 
doméstico sigue siendo muy bajo y no permite cubrir las necesidades de inversión. 
La existencia de un diferencial de recursos refleja la incapacidad estructural del
182 Diferentes motivos explican la falta de madurez del crédito bancario. En primer lugar la 
incapacidad de los bancos para transformar de manera eficiente sus depósitos líquidos en activos 
ilíquidos. En segundo lugar, la falta de información adecuada y creíble sobre las empresas y 
proyectos que estimulen a los bancos para que extiendan sus créditos a más largo plazo. En último 
lugar, la inexistencia de un marco legal y regulador que impide que los intermediarios desarrollen 
completamente su función en las inversiones financieras.
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ahorro nacional para cubrir las necesidades de formación de capital fijo de la 
economía marroquí183.
En cuarto lugar, el sector público continúa absorbiendo un parte significativa de los 
recursos bancarios. La abolición de depósitos obligatorios de certificados no ha 
conseguido, todavía, una reasignación de activos a favor de préstamos a medio y 
largo plazo hacia el sector privado. El motivo explicativo reside en el hecho de que 
incluso cuando la deuda pública externa se ha ido reduciendo, su componente interior 
no ha dejado de crecer (Achy, 2002) (véanse los Gráficos 4.6. y 4.7.).
Gráfico 4.6. - Evolución de la Deuda Pública Interior marroquí, 1967-2002, (en % del 
PIB).
4 0 -
2 0 -
10 -
95 0070 75 80 85 90
Sotck de Deuda Pública en % del PIB  Deuda Pública, suavizada (en % del PIB)
Fuente: Mansouri (2003)
183 El diferencial ha descendido desde el 7% en 1980 hasta el 3,8% en 1995, motivado 
fundamentalmente a la fuerte contracción de la inversión en ese año. A partir de ese momento la tasa 
de ahorro ha ido creciendo, tras un largo período de estancamiento que ha permitido que la inversión 
haya crecido hasta el 25% del PIB en 2000, debido básicamente atribuible a las reformas y a su efecto 
en los tipos de interés real.
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Gráfico 4.7. - Evolución de la Deuda Pública Exterior, 1980-2000, (en % del PIB).
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Fuente: Mansouri (2004).
Finalmente, los activos líquidos representan más del 40 por ciento del total de los 
activos bancarios, lo que supone un exceso de liquidez en el sector bancario. Este 
hecho significa que el nivel de competencia en el sector bancario es muy limitado.
E. - El sector financiero y el crecimiento.
Algunos indicadores financieros han experimentado mejoras significativas, incluso 
de manera previa al período de reformas. La participación del crédito privado en total 
ha crecido, el indicador de profundidad financiera ha crecido184, y los tipos de interés 
real se han mantenido positivos y razonablemente altos. De manera similar, el
184 El indicador habitualmente utilizado es la relación entre el agregado monetario M2 con respecto al 
PIB.
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mercado de valores ha sido capaz de generar el crecimiento de la capitalización 
bursátil y rotación, lo que implica el crecimiento del volumen de intercambios y de 
negocio. Sin embargo, no se pueden vincular de manera directa estos 
comportamientos con el crecimiento económico. Los estudios empíricos de Sehadji 
(2000), Achy (2002) y Alaoui (2004) a este respecto demuestran que el efecto del 
crecimiento de la inversión sobre el crecimiento marroquí es reducido, apuntando 
también que la inversión privada actúa sobre el crecimiento marroquí con un retardo 
de tres años. Más concretamente, el incremento del crédito al sector privado no se
•  1RSacompaña con el crecimiento de la inversión privada .
Estas evidencias empíricas sugieren una escasa relación en el corto plazo entre el 
desarrollo financiero y el crecimiento económico. En el largo plazo no se puede 
demostrar la existencia de una relación estable entre el comportamiento financiero y 
el económico. El motivo parece encontrarse en que las reformas financieras no han 
sido capaces, por el momento, de incrementar la inversión productiva y el 
crecimiento de largo plazo, mientras que los niveles adicionales de desarrollo 
financiero si han generado mayores niveles de consumo (Alaoui, 2004).
La experiencia marroquí demuestra que el desarrollo financiero derivado de las 
reformas no es una condición suficiente que promueva por si solo el crecimiento 
económico.
En el ámbito de la política, las dificultades asociadas a la modificación de los 
códigos legales y la implantación de nuevas figuras contractuales que refuercen el 
marco mercantil, supone la aparición de costes que superan los beneficios 
económicos deseables. Los principales esfuerzos se han realizado en la mejora del 
clima de inversión, creando nuevos tribunales específicos, se han revisado las 
legislaciones laborales y de comercio, o se han puesto en marcha centros de inversión
185 La liberalización financiera ha contribuido a reducir la volatilidad el consumo privado a la largo 
del período de reforma (Alaoui, 2004).
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regional en al principales ciudades. Sin embargo, estas medidas requieren el 
transcurso del tiempo necesario para que comiencen a generar los efectos deseados.
F. - Impacto de las reformas.
La presencia del Estado en el sector financiero demuestra todavía una fuerte 
implicación de éste sobre la actividad financiera. A principios de 2003, el sector 
bancario marroquí estaba compuesto por 18 bancos, entre los que sobresale el grupo 
Crédit Populaire du Maroc compuesto por el Banque Céntrale Populaire y dieciséis 
bancos regionales. La participación del Estado en el sector bancario a través de las 
desaparecidas OFS (Organismes Financiers Spécialisés, BNDE, CIH, CNCA y BCP) 
se ha reducido sensiblemente.
Sin embargo, la participación, según el criterio del Banco Mundial y FMI (2003a y 
2003b) sigue siendo excesivamente elevada. Esta participación del Estado marroquí 
en el total de activos del sistema bancario se aproximaba al 40 por ciento en 2001. 
Además, aparte de su participación en el capital de establecimientos financieros, el 
Estado sigue jugando un papel clave en la colecta del ahorro institucional mediante el 
control que mantiene sobre la Caisse de Dépót et de Gestión (CDG).
El sistema bancario se encuentra excesivamente concentrado como demuestra que los 
tres bancos más importantes representan el 50,9 por ciento de la situación contable 
acumulada en 2002, frente al 48,4 por ciento en 2001, de los dieciocho bancos que 
forman el sector186. Esta situación de concentración, además, se ve alentada por los 
poderes públicos con la intención reforzar el sector financiero y para permitir la 
aparición de instituciones nacionales que puedan hacer frente al incremento de la 
competencia de los grupos bancarios regionales e internacionales (Femise, 2004).
186 Estas cifras no incluyen la reciente fusión entre el Banque Commerciale du Maroc (BCM) y el 
Wafa Bank.
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Las reformas llevadas a cabo en el sector financiero han tenido un efecto positivo 
sobre la intermediación financiera. Así lo demuestra el incremento de la relación 
entre agregados monetarios y el PIB, creciendo desde el 61 por ciento en 1991 al 
82,6 por ciento en 2000. En términos comparativos, esta ratio ha superado a la de 
Túnez, pero se mantiene por debajo de la de Jordania y se ha aproximado a la de 
Egipto
Hechas estas puntualizaciones se puede afirmar, en términos generales, que tras 1991 
las reformas han permitido abolir de manera progresiva la restricción del crédito, la 
instauración de una nueva política de refinanciación de los bancos, la mejora del 
control de la actividad de los establecimientos de crédito, eliminar ciertas 
restricciones existentes sobre operaciones financieras con el exterior, y la mejora del 
funcionamiento del mercado de capitales.
Las reformas llevadas a cabo en las dos últimas décadas han conseguido alcanzar una 
situación de estabilización macroeconómica e incrementar la profundidad financiera, 
pero han fallado en la generación de la inversión productiva requerida para 
enriquecer y diversificar las fuentes de crecimiento económico. El crédito se ha 
dirigido fundamentalmente a sostener los desequilibrios presupuestarios y apoyar el 
consumo doméstico. Lo que significa que ha apoyado en menor medida a las 
iniciativas de inversión privada.
En definitiva, y tal y como demuestran los análisis econométricos más recientes, la 
liberalización financiera no ha contribuido de manera significativa al crecimiento 
económico marroquí
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Cuadro 4.4. - Participación relativa de algunas actividades financieras respecto del PIB, 1993- 
2001, (en % del PIB).
1993 1997 1998 1999 2000 2001
- Créditos bancarios / PIB 40,7 47,5 48,7 53,1 57,7 54,3
- Créditos de las Sociedades financieras / PIB — 5,3 6,3 7,4 8,3 8,3
- Ahorro institucional / PIB 18,8 22,2 22,4 24,0 25,3 25,0
- Capitalización bursátil / PIB 10,4 37,3 42,2 39,9 32,4 27,4
- Posicionamiento en OPCVM / PIB — 1,8 4,6 7,0 4,5 5,0
- Bonos del Tesoro emitidos mediante 
adjudicación / PIB 4,6 18,3 21,0 27,3 32,8 37,4
- Títulos de Crédito Negociables / PIB 1,55 2,33 3,02 2,98 2,83
Fuente: Bolsa de Casablanca.
Nota: OPCVM, Organismos de colocación colectiva de Valores Mobiliarios.
7. - Reforma de la política presupuestaria.
La revisión del comportamiento de la política fiscal marroquí no debe perder de vista 
lo analizado en los primeros epígrafes del capítulo. Tras el crecimiento de los precios 
de los fosfatos de 1975-1977, Marruecos abandonó la posición relativamente 
conservadora de la gestión presupuestaria que había desarrollado desde su 
independencia, pasando a incrementar muy significativamente tanto los gastos 
corrientes como de capital. La cuadruplicación de los precios internacionales de los 
fosfatos y el incremento de los ingresos por exportaciones y, como consecuencia, de 
los ingresos presupuestarios, permitiendo financiar el crecimiento mediante el 
recurso al endeudamiento. Como resultado, la tasa de crecimiento del PIB pasa del 4 
por ciento como media desde 1970 a 1973, se acelera hasta el 7,5 por ciento en el 
período 1973-1977 (Femise, 2004). La alteración de la relación real de intercambio 
provocó la aparición de un déficit presupuestario que alcanza el 11 por ciento en el 
período 1980-1984.
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Tras los años en los que la política de crecimiento, basada en el gasto público y el
1 0*7
endeudamiento, es protagonista , la crisis se traslada a las finanzas públicas, se 
extiende la desconfianza de los mercados que valoran la posibilidad de que 
Marruecos no pueda hacer frente a la deuda, aparecen serias dificultades en la 
balanza de pagos y complica la búsqueda de las divisas necesarias que asegure el 
régimen de cambio.
Gráfico 4.8. - Evolución de la presión fiscal, gastos ordinarios y servicio de la deuda (en % del 
PIB).
Fuente: Ministére de Finances et de la Privatisation, Direction de la Politique 
Economique Générale.
187 La política de gasto público se vio acompañada por un extenso programa de inversiones que se 
extiende a numerosos sectores sociales y se aprovecha para desarrollar el plan de consolidación 
territorial que genera necesidades presupuestarias adicionales. De esta manera, la inversión en equipo 
se dobla con carácter anual en el período 1973-1976, pasando del 5% del PIB en 1973 al 21% en 
1976 y 1977. De manera añadida, la política de reducción de desigualdades puesta en marcha 
incrementó de manera considerable los gastos de funcionamiento, los gatos por habitante crecerán un 
100% en términos reales a lo largo de la década de los setenta, extendiéndose a los gastos en 
subvencionar bienes y servicios públicos. Finalmente, la partida presupuestaria militar se triplica con 
la llegada del conflicto del Sahara en la segunda mitad de los setenta.
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En ese mismo período el programa de estabilización puesto en marcha, 1983-1986, 
que incluyó una política fiscal y monetaria ciertamente contradictorias, consiguió 
reducir el déficit presupuestario. Más recientemente, el déficit ha pasado del 6 por 
ciento de media para los años 1985-1989 hasta mantenerse alrededor del 3 por ciento 
a lo largo de la década de los noventa. La moderación del comportamiento del déficit 
se ha conseguido mediante el incremento de los ingresos y la reducción de los gastos 
(véase el Gráfico 4.8.)
Por el lado de los ingresos, la reforma comercial y la introducción del impuesto 
sobre el valor añadido provocó la caída de los ingresos totales entre 1983 y 1986. Sin 
embargo, tras la reforma fiscal de 1986 los ingresos comenzaron a crecer de nuevo. 
Por el contrario, la reforma comercial dirigida a la liberalización del mercado, junto a 
la incorporación de Marruecos al GATT en 1987 y la posterior firma del acuerdo de 
asociación con la Unión Europea, y la falta de renovación de los acuerdos de pesca 
redujeron significativamente estos ingresos, especialmente los ingresos comerciales 
que constituyen una fuente importante en el total.
1 fifiYa en el período 2000-2002 , los ingresos ordinarios medios anuales han ascendido
a 103.500 millones de Dirhams Este comportamiento se ha debido fundamentalmente 
al crecimiento de los ingresos tributarios, que han alcanzado una media para el 
período de 51.600 millones de Dirhams, en los que la participación de los impuestos 
indirectos ha sido determinante ya que representan el 37,3 por ciento de los ingresos 
ordinarios y el 46 por ciento de los ingresos tributarios189.
El desarme arancelario y el incremento de las importaciones han dado lugar a que los 
derechos de aduana se hayan situado en 11.300 millones de Dirhams, repartidos a
188 Datos obtenidos de la Direction du Trésor et des Finances Exterieures.
189 Los ingresos obtenidos del impuesto sobre el valor añadido han crecido hasta el 11%, de los que 
casi la mitad corresponden a intercambios comerciales con el exterior. Los ingresos derivados de los 
impuestos sobre el consumo han crecido hasta alcanzar los 15.800 millones de media anual (donde se 
incluyen las retenciones sobre productos energéticos y los impuestos sobre el tabaco, 8.000 y 5.500 
millones de Dirhams respectivamente). Los ingresos de los impuestos directos se han basado 
fundamentalmente en el comportamiento del impuesto sobre sociedades y sobre la renta.
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partes casi iguales en derechos de importación y retenciones fiscales a la 
importación. La reducción producida a partir de 2001 ha sido debida a la entrada en 
vigor de la segunda fase de desmantelamiento arancelario.
La recuperación de los ingresos ordinarios en el último período se vincula también a 
motivos no impositivos, que han provisto, en término medio, cerca de 15.000 
millones de Dirhams, multiplicándose por tres. Los ingresos por privatización han 
contribuido especialmente a ese crecimiento. La venta de la segunda licencia de 
telefonía móvil GSM ha generado 10.800 millones de Dirhams Por otro lado, la 
contribución de los monopolios y participaciones del Estado se ha estabilizado en
5.000 millones de Dirhams El resto de ingresos no tributarios han tendido a la baja, 
sobre todo las contribuciones diversas que incluyen las aportaciones de la Unión 
Europea vinculados a los acuerdos de pesca expirados a finales de 1999.
Por el lado del gasto, han sido los gastos de capital los que se han reducido hasta 
estabilizarse en un 5 por ciento del PIB. En el conjunto del presupuesto, los gastos de 
capital se consideran apenas un elemento marginal tras la incoherente política de 
gasto llevada a cabo. Esta incoherencia se refleja en la política de sueldos y salarios
■I Q / \
públicos y pago de los intereses de la deuda (Cherkaoui, 2001) (véanse los cuadros 
4.17. a 4.24. del Anexo).
Los gastos totales han crecido un 6,6 por ciento de media anual, fundamentalmente 
debido a la expansión de los gastos de funcionamiento y de inversión. El crecimiento 
de casi 6 puntos porcentuales de los gastos ordinarios los ha situado, en una media 
anual para el período 200-2003, en 119.500 millones de Dirhams. En términos de la 
década anterior estos han crecido el 6,6 por ciento de media anual, empujados 
fundamentalmente por los gastos en personal resultantes de la contratación de nuevos 
funcionarios y la ampliación de los planes de jubilación y de previsión social para 
este colectivo.
190 Estas dos partidas representan el 60% del total de los gastos del Estado en el período 1995-2000 
(Cherkaoui, 2001).
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Los pagos por subvenciones en productos alimentarios básicos han crecido hasta 
6.300 millones de dólares, lo que supone un crecimiento de los mismos del 17,5 por 
ciento. El motivo principal de este comportamiento se encuentra en la subida de 
precios internacionales y la intervención sobre los precios del trigo. Por otro lado, los 
desembolsos dedicados a los intereses de la deuda pública han crecido el 3,2 por 
ciento, 18.300 millones de Dirhams, cifra que incluye un aumento de 7.200 millones 
de Dirhams a título de la deuda interna y una disminución de 2.200 millones de 
Dirhams del componente exterior de la deuda, esta reducción se explica debido al 
reembolso anticipado de una partida de la deuda externa.
Los créditos destinados a gastos de inversión han progresado de manera moderada, 6 
por ciento anual, pasando de 15.900 millones de media a lo largo del período de 
ajuste hasta los 30.000 millones de Dirhams en los tres últimos años de 2000. De los 
cuales, 5.900 se refieren a transferencias del presupuesto general al presupuesto de 
los entes locales como parte de lo ingresado por el impuesto sobre el valor añadido.
Del mismo modo, las dotaciones para el pago de los retrasos del Estado han sido 
incrementadas. Dando lugar a pagos importantes que han incrementado el déficit 
global. En 2000, el hecho de que el Tesoro haya sido obligado a diferir los pagos de 
sus gastos por un total de 12.100 millones de Dirhams, ha permitido limitar el déficit 
de caja a 8.600 millones de Dirhams, la misma cantidad que en 1999.
A. - El déficit presupuestario.
Los esfuerzos realizados para consolidar el ahorro público no han permitido, sin 
embargo, añadir esfuerzos adicionales al gasto en inversión ni contener el déficit 
presupuestario. La carga de la deuda, todavía muy considerable, supone el principal 
lastre para ampliar esta partida de inversión.
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La progresión de los ingresos ordinarios no ha permitido incrementar el gasto 
público sin que se corra el riesgo de empeorar la situación deficitaria, y compromete, 
además, los objetivos macroeconómicos marcados por el gobierno.
Gráfico 4.9. - Evolución anual de! déficit Global y de los Superávit y Déficit primarios, ^SO- 
ZOOS, (en % del PIB).
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Fuente: Ben Ali (2004).
En los años 2000, el déficit presupuestario se ha agravado de manera progresiva en 
comparación con el alcanzado una década antes, 4,2 por ciento del PIB frente al 2,3 
por ciento del período 1990-1992. En este caso es importante comprobar que los 
ingresos generados por la privatización han evitado que el déficit haya alcanzado 
cifras preocupantes, sobre todo tendiendo en cuenta la incapacidad demostrada para 
incrementar los ingresos y, sobre todo, para reducir los gastos. Los efectos sobre los 
recursos disponibles derivados del incremento de los impuestos no han sido 
compensados con la ampliación de la base fiscal lo que ha incrementado las 
necesidades financieras del Tesoro marroquí.
Esta evolución empeora cuando consideramos que la emisión de empréstitos internos 
es un recurso cada vez más habitual, generando una presión adicional sobre las
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cargas del Tesoro. Esta práctica añade riesgos adicionales al comportamiento de los 
precios. Si la obtención de recursos adicionales del mercado financiero no se amplía 
puede provocar que las autoridades marroquíes valoren recurrir a la financiación 
monetaria del déficit.
El Tesoro Público marroquí ha puesto en marcha una política de gestión de la deuda 
exterior que puede calificarse de muy activa mediante la conversión de deuda 
bilateral en inversión y los reembolsos anticipados de la deuda más costosa. 
Tendiendo en cuenta la evolución de estos reembolsos, los flujos de capital con el 
exterior se han saldado con salidas netas medias de alrededor de 9.000 millones de 
Dirhams en el período 2000-2002. Para poder hacer frente a su déficit de caja y a los 
reembolsos de la deuda, el Tesoro ha incrementado en los tres últimos años el 
recurso al mercado de adjudicaciones, otro tanto que ha reducido la emisión de 
empréstitos nacionales. El recurso a los medios de financiación interior, obtenidos en 
algunas ocasiones de manera completa en el mercado de capitales, se elevó a 24.000 
millones de Dirhams en 1998. El drenaje realizado por el mercado de adjudicaciones, 
originados en los inversores institucionales, sobre todo de las OPCVM, y los 
organismos de previsión, han facilitado grandes cantidades de recursos a la tesorería 
marroquí. Consecuentemente, el recurso al sistema bancario por parte del Tesoro se 
ha reducido de manera progresiva, en la misma cantidad en que los retrasos en pagos 
del Estado se han ido acumulando. La reducción de la deuda del Estado se ha 
realizado junto al Banco Central Al-Maghrib.
Los esfuerzos para gestionar los déficit generaron mejores resultados en el 
desequilibrio exterior, mientras que el déficit presupuestario se redujo más 
lentamente vinculando su comportamiento a consideraciones de valor absoluto frente 
a una valoración en términos relativos. Ello refleja una visión optimista que se ha 
reforzado con los acuerdos alcanzados con el FMI y el Banco Mundial. Sin embargo, 
el marco institucional marroquí ha condicionado la capacidad del gobierno para 
mantener los objetivos fijados, como demuestran las concesiones aceptadas hacia el 
comportamiento de los salarios públicos.
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Cuadro 4.5. - Ingresos y Gastos presupuestarios, media anual en miles de millones de Dirhams, 
1990-2002.
1990- 1992 2000--2002
% PIB % % PIB %
- Ingresos Ordinarios 56.681 23,2 100,0 103.574 27,2 100,0
- Ingresos Impositivos 51.586 21,1 91,0 84.124 22,2 81,2
-Impuestos directos 14.737 6,0 28,6 28.460 7,5 33,8
-Derechos de aduana 11.259 4,6 21,8 12.464 3,3 14,8
-Impuestos indirectos 23.026 9,4 44,6 38.631 10,2 45,9
-Derechos y registros 2.564 1,0 5,0 4.569 1,2 5,4
- Ingresos no Impositivos 5.095 2,1 9,0 15.692 4,1 15,2
- Ingreso Especiales - - - 3.758 0,9 3,6
Cuadro 4.5. (Continuación).
1980-1982 1990-1992 2000-2002
% PIB % PIB % PIB
- Ingresos Ordinarios 17.836 21,7 56.681 23,2 103.574 27,2
- Gastos Totales 27.743 33,8 62.857 25,7 119.530 31,6
- Gastos Ordinarios 18.228 22,2 46.980 19,2 89.549 23,7
-Bienes y servicios 13.776 16,8 32.370 13,2 64.954 17,2
-Deuda pública 2.609 3,2 13.345 5,5 18.262 4,9
Interna 669 0,8 5.605 2,3 12.779 3,4
Externa 1.940 2,4 7.740 3,2 5.483 1,5
-Compensación 1.843 2,2 1.264 0,5 6.333 1,8
- Saldo Ordinario -392 -0,5 9.701 3,9 13.075 3,6
- Gastos de Capital 9.515 11,6 15.878 6,5 29.982 7,9
Fuente: Ministére des Finances et de la Privatisation, Tableaux de Bord Economiques et Financiers.
Las opciones políticas adoptadas en el marco de la Ley de Finanzas de los últimos 
años se articulan alrededor de cuatro acciones prioritarias. En primer lugar, la 
consolidación de los equilibrios macroeconómicos por la vía del ajuste de las cuentas 
públicas, en segundo lugar la pretensión de seguir profundizando en la cohesión 
social, la promoción del empleo y el desarrollo de los servicios sociales. Por otro 
lado, la mejora del marco institucional, sobre todo en las áreas de la educación y la 
administración y la justicia. En cuarto lugar, y por último, el saneamiento del sector 
financiero.
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Gráfico 4.10. - Evolución del stock de Deuda Externa y del Servicio de la Deuda, 1990-2002.
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Fuente: African Economic Outlook, OCDE, 2004.
B. - Década de los noventa.
La política económica da un giro a partir de 1993, momento en el que finaliza la fase 
de refinanciación de la deuda iniciada una década antes. Ello es resultado de los 
progresos obtenidos en el saneamiento y reconducción de la situación financiera. A 
partir de ese momento el gobierno marroquí ha decidido intensificar las inversiones 
públicas y redirigirlas hacia acciones de carácter social, además de poner en marcha 
medidas de promoción del sector productivo. Estas toman la forma de ventajas 
fiscales a favor de determinados ingresos, así como en beneficio general de las 
empresas, que además se debían aprovechar del pago de atrasos acumulado por el 
Estado. Sin embargo, la pérdida de recursos asociada a la ralentización económica y 
a la entrada en vigor de los acuerdos de libre cambio, y el incremento de gastos 
vinculados a estas disposiciones generó la necesidad de buscar de ingresos 
adicionales. El primer gobierno de alternancia optó por la prudencia con el fin de no
alterar el clima favorable existente en ese momento.
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El Plan Económico para el período 2000-2004 ha incluido la estrategia de acelerar el 
crecimiento como instrumento para resolver los problemas de desempleo y de 
desigualdad acumulados en el inicio de esta década. Para ello, la estimación de un 
crecimiento del orden del 5 por ciento medio anual ha supuesto el incremento de la 
inversión, que se incrementa del 24,3 por ciento del PIB en 1999 al 27 por ciento del 
PIB en 2004, el mantenimiento del saldo corriente, reducción del déficit 
presupuestario al 1 por ciento del PIB, con un crecimiento del gasto en inversión en 
un punto porcentual respecto del PIB. Los resultados obtenidos en 2003, a excepción 
del saldo por cuenta comente, muestran que este objetivo no va a ser alcanzado. Una 
muestra ha sido el comportamiento del déficit público que se ha situado entre el 3 y 
el 4 por ciento del PIB, lo que demuestra un margen de maniobra menor de lo 
pretendido.
C. - Comportamiento del presupuesto.
El ajuste estructural llevado a cabo por Marruecos ha tenido un efecto un efecto 
sustancial en el ahorro presupuestario y ha reducido significativamente el déficit 
consolidado de caja. No obstante, los resultados en la gestión presupuestaria deben 
valorarse como inestables. Los motivos de este comportamiento se alojan en factores 
tan diversos como los períodos de sequía sufridos a lo largo de la década, el alza en 
el precio del petróleo, el desmantelamiento arancelario y gastos imprevistos191, pero 
también en la participación activa y reguladora del Estado (Mansouri, 2003).
Las fases de reactivación desarrollan objetivos diferentes a lo largo de los sucesivos 
períodos. Así, la inversión pública y de incentivos fiscales que pretenden sostener la 
inversión privada y el ahorro protagonizan el período 1993-1994, los servicios 
sociales y el empleo público marcan el lapso entre 1997 y 1999. Alternadas con fases
191 La voluntad de mejorar el diálogo social ha presionado más de lo previsto de los primeros años 
2000, hasta el punto de consolidarse como elementos de influencia estructural. Además, la situación 
financiera de laguna empresas públicas se ha deteriorado requiriendo la intervención del presupuesto.
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restrictivas que intentan limitar el crecimiento de los gastos, particularmente los 
gastos de personal y de inversión, 1995-1996 y 1998-2003.
Con el fin de dotarse de recursos que le permitan mantener el nivel de inversión 
pública y el desarrollo del sector privado, una parte de los ingresos generados por el 
programa de privatizaciones ha sido transferida a los fondos de la Fundación Hassan
1Q9II para el Desarrollo Económico y Social creada en 2000 . Por otra parte, el
gobierno ha procedido a la regularización de ciertas categorías de empleo público en 
aplicación de los acuerdos derivados de la mesa de diálogo social, lo que también le 
ha permitido acciones de reestructuración a favor de determinados organismos 
públicos.
192 Estos fondos permiten compensar el ciclo de gastos e ingresos y evitar los efectos generados por la 
discreción e intermitencia del comportamiento del gasto en inversión.
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Gráfico 4.11. - Contribución de los elementos de la demanda al crecimiento económico en 
términos reales, 1980-2003.
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Fuente: Elaboración propia a partir de los datos ofrecidos por el Ministére des Finances et de la
Privatisation, Direction de la Politique Economique Générale.
8. - Valoración del ajuste y reforma marroquí.
La estabilización y reformas llevadas a cabo por Marruecos a partir del marco del 
PAS han conseguido recuperar los equilibrios interno y externo de manera aceptable. 
Sin embargo, los avances en el crecimiento económico, y la mejora en los estándares 
de vida, siguen siendo decepcionantes.
La crisis multidisciplinar de principios de los ochenta así como el debate político, los 
efectos de factores externo y la revisión extendida de los paradigmas de política 
económica, explican el inicio de las reformas durante el primer período analizado, 
1983-1993. Para el segundo episodio de reformas, 1993-1998, son la 
complementariedad entre la estabilización macroeconómica y la reformas 
estructurales, la liberalización económica internacional, y el acuerdo de asociación y 
zona de libre comercio firmados con la Unión Europea, los que constituyen los ejes
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directores y explicativos. Por último las principales razones explicativas de las 
reformas ocurridas entre 1998 y 2004, han estado motivadas en condicionantes de 
carácter internacional, institucional y social, pero también en la confianza renovada 
de la nueva etapa de administración que representa el gobierno de alternancia y la 
llegada del nuevo monarca alauí.
El análisis realizado a lo largo del capítulo nos permite afirmar que la estabilización 
macroeconómica desarrollada por Marruecos ha sido eficaz, pero ha estado lejos de 
ser eficiente. El ajuste presupuestario ha provocado efectos distorsionadores sobre el 
comportamiento de las variables macroeconómicas de la economía doméstica 
marroquí. Desde la perspectiva de la política económica, las decisiones de los 
responsables económicos se han visto condicionadas por la presión y el descontento, 
tanto popular como político, que han generado tales medidas, efectos más que 
previsibles de los recortes en el gasto publico en capital, fundamentalmente en lo que 
atañe al gasto en infraestructuras físicas y sociales. En definitiva, el gobierno ha visto 
confiscados sus objetivos de crecimiento económico de largo plazo mediante el 
manejo de la estabilización macroeconómica.
El descontento entre la población incluye las reacciones de los sindicatos de 
funcionarios así como de los partidos políticos. Especialmente determinante ha sido 
el comportamiento de los sindicatos de trabajadores públicos, que han interpretado el 
ajuste fiscal como un ejercicio de suma nula. Aun cuando las medidas de ajuste 
presupuestario han contado con la valoración de conveniencia por parte de este 
colectivo, las pérdidas de poder adquisitivo y de poder político derivadas de tal 
ajuste, no han generado, sin embargo, la aceptación de este grupo de presión.
La estabilización interna también ha incluido el ajuste del desequilibrio exterior que, 
junto a la presupuestaria, ha generado una paradoja particular. Mientras que la 
relación entre el consumo público y el déficit exterior es significativa, el ajuste 
presupuestario ha afectado más directamente a la inversión pública como muestra el 
efecto de los superávit exteriores sobre la inversión pública. A pesar de que la
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inversión pública ha tenido efectos positivos sobre la inversión privada y el 
crecimiento, la estrategia de ajuste presupuestario y equilibrio exterior han generado 
efectos negativos sobre el crecimiento económico de largo plazo. Confirmando, de 
esta manera, que los responsables de política económica han desarrollado la 
estabilización de manera ineficiente.
La ineficiencia de la estabilización macroeconómica y de las reformas se explica 
debido al hecho de la ausencia de reformas de acompañamiento, fundamentalmente 
de carácter político, institucional y social. Factores extra económicos han 
desempeñado influencias determinantes alterando los objetivos señalados para las 
reformas. Las instituciones sociales, organizaciones y estructuras de presión han 
desarrollado un papel básico. Los responsables de política económica y los 
representantes han otorgado a la sociedad la capacidad de comprender y participar en 
el programa de reforma que no poseen, olvidando que el entramado social, 
organizativo pretende conseguir sus propios objetivos de las reformas puestas en 
marcha.
La que permite concluir que el supuesto vínculo entre reformas y liberalización 
económica, y la liberalización política y la democratización no ha existido en el caso 
de Marruecos.
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1. - Introducción.
Como se ha apuntado en el capitulo anterior, Marruecos no puede considerarse un 
caso en el que suija y se desarrolle una práctica ideológica del desarrollo económico 
fundamentada en el Estado-Centrismo. Sin embargo, incluso en los países que han 
desarrollado y alcanzado economías de mercado maduras, conducidas por la 
iniciativa privada, el sector público está presente y participa en diferentes niveles de 
la actividad económica, que en algunos casos concretos llega a controlar (Denoeux y 
Maghraoui, 1998).
En octubre de 1988, un borrador de la Ley de privatización enviado al Parlamento 
marroquí se convirtió en el objeto de extensos debates, siendo víctima de numerosas 
y significativas modificaciones. Un año más tarde, el rey crea el Ministerio de la 
Privatización, y en diciembre de 1989, el Parlamento aprueba la Ley 39/89, que 
autorizaba la privatización de 112 empresas, de las que 75 son empresas que abarcan 
un amplio abanico de actividades (sector bancario, sector financiero, agricultura, 
industria y minería) y 37 son hoteles, representando el 30 por ciento del total de las 
participaciones estatales.
El objetivo del capítulo es analizar la aparición de la racionalidad política y 
económica del programa de transferencia de empresas públicas marroquíes iniciada 
a partir de 1993.
Con este propósito el capítulo se desarrolla de la siguiente manera. En primer 
término se estudia la fase de expansión del sector público marroquí y las causas 
expbcativas propias e internacionales, que a partir de la postura neoliberal clásica 
que ha mantenido Marruecos desde su independencia no han impedido la expansión 
del sector público empresarial, en concordancia con el intervencionismo del Estado. 
En segundo lugar, pasamos a analizar la aparición de un conjunto de fenómenos que 
explican el desarrollo de la lógica de privatización surgida en Marruecos. El 
significado y sentido particular dados a este fenómeno requiere que observemos la
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naturaleza del marco institucional que se ha desarrollado necesariamente alrededor 
de la puesta en marcha y ejecución del programa de transferencias, y que se articula 
a partir de la Ley 39/89 como documento original, Ley que ha sufrido diferentes 
revisiones y reformas a lo largo de tiempo. Para finalizar el capítulo se esbozan unos 
primeros resultados para las diferentes fases del programa de privatización, 
permitiéndonos obtener algunas conclusiones particulares.
2. - La aparición del sector público empresarial marroquí.
2.1. - Génesis del patrimonio estatal.
La expansión del sector público marroquí ha conocido su período más importante, 
sin lugar a dudas, tras la desaparición del protectorado francés.
Como señala Habib El Malki (1982), “tras 1956 la principal tendencia es la 
expansión del sector público, favoreciendo de esta manera el desarrollo de un 
capitalismo de Estado de carácter particular en algunos sectores de actividad 
considerados como estratégicos”.
Hasta ese momento, la creación de empresas durante el protectorado se justificó 
sobre dos motivos. El primero es controlar los recursos naturales y los sectores clave 
de la economía, el segundo, el intento de favorecer la aparición y desarrollo del 
capital privado metropolitano.
A partir de la recuperación de la soberanía se distinguen dos períodos de expansión 
del sector público marroquí. El período inmediatamente posterior a la independencia 
hasta los años setenta, a pesar de que ya en este período Marruecos demuestra clara
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preferencia por una política económica de carácter liberal193. Y una segunda etapa 
que finaliza en los años ochenta, marcada por un fuerte intervencionismo del Estado 
fomentado por las condiciones económicas internacionales favorables del
194momento .
Algunas de las empresas públicas marroquíes más importantes, fundamentalmente 
en el sector minero, de las exportaciones y del transporte -Office Chérifien des 
Phosphates (OCP), le Bureau de Recherche et de Participations Miniéres (BRPM), 
etc.- aparecen durante el protectorado francés. Con esta herencia y alcanzada la 
independencia en 1956, otras empresas públicas fueron sumándose al sector público 
empresarial marroquí. Ya fuese para cumplir con la provisión de bienes y servicios 
públicos básicos195, que no podía ser cubierta por la casi inexistente iniciativa 
privada e insuficiencia de capital propio, o debido al espíritu independentista 
emergente, que entendió al sector público196 como el único medio para “restituir al 
pueblo marroquí las empresas económicas extranjeras que la colonización había
193 A lo largo de esta fase se distingue el período socialista de 1956 a 1960, en el que la elite 
nacionalista defendió el control estatal de los principales motores de la economía como condición 
previa a toda política de desarrollo y de relativa independencia económica. A partir de 1960 se 
impone una orientación más liberal e intervencionista con el objetivo de liberalizar la economía y 
promocionar la empresa privada.
194 El aumento de los precios internacionales de los fosfatos y el fácil acceso a los créditos 
internacionales posibilitaron al Estado desarrollar estrategias de crecimiento económico en las que la 
inversión pública era protagonista. Entre otros resultados, el crecimiento del número de empresas 
públicas fue uno de los instrumentos elegidos y potenciados a partir de ese momento.
195 Sobre todo por el vacío que genera la salida de la iniciativa empresarial francesa tras el fin del 
protectorado. “Basado sobre la empresa colonial, el sector privado nacional no tenía ninguna 
posibilidad de desarrollarse y era incapaz de asegurar el relevo. De esta manera, el Estado tenía la 
obligación de implicarse. Esta implicación se concreta en la creación de empresas públicas 
destinadas a sustituir a las extranjeras, por un parte, y, por otra, inclinándose hacia otros sectores 
de actividad, la necesidad de satisfacer la necesidad de los ciudadanos y promover las 
exportaciones','> (extracto del preámbulo de la Ley N° 39-89 autorizando la transferencia de empresas 
al sector público).
196 Otro autor, Rousset (1990), apunta que la extensión del sector público reside en su propia 
existencia. La lógica interna del sistema empuja a su reproducción bajo la presión de su propio peso. 
Este es el argumento final que aportó el Informe General del Comité Jouhari: “la expansión del sector 
público entre 1965 y 1967 es debido fundamentalmente a las estrategias propias de las empresas 
públicas ”. Este argumento, sin embargo, no será válido a partir de la década de los ochenta.
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creado en el reino y  crear las condiciones de un crecimiento sobre base amplia 
(Belghazi, 1999).
Esta interpretación da lugar a la creación de una multitud de empresas públicas en
1 Q7un amplio espectro de sectores de actividad económica . A lo largo de las décadas 
de los sesenta y setenta se observa una verdadera proliferación de empresas 
públicas198.
Sin embargo, la verdadera aceleración de este proceso se produce durante la etapa de 
marroquinización199, una interpretación severa del artículo 15 de la Constitución de 
1972. En la década 1970-1980, el sector público empresarial alcanza el 45 por ciento 
de la inversión total. El inventario general de empresas y participaciones públicas 
efectuado por la Direction des Etablissments et des Participations Publiques (DEPP) 
en diciembre de 1986 recogía una contribución de la empresas pública al PIB 
alrededor del 17 por ciento, un 21 por ciento al valor añadido de las actividades 
mercantiles, el 20 por ciento de la formación bruta de capital fijo y el 27 por ciento 
de los salarios. El reparto por actividades de este sector público era desequilibrado.
197 Para desarrollar los atributos de la soberanía marroquí se crea el Banque du Maroc, para ocupar el 
lugar de las empresas de servicios extranjeras Office Nacional de Chemin de Fer, Office Nacional 
d’Electricité, Royal Air Maroc, Compagnie Marocaine de Navigation (ONCF, NOE, RAM y 
COMANAV respectivamente), para desarrollar la política agrícola POficce National d’Irrigation, 
para promover la industrialización, el Bureau d'Etudes et de Participations Industrielles y la Société 
Marocaine de Construction Automobile (BEPI y SOMACA), y el comercio exterior, la Office de 
Commercialisation et d’Exportation (OCE), el control de sectores estratégicos queda en manos de la 
Société Anonyme Marocaine de l’Industrie de Raffínage y la l'Office National Interprofessionnel des 
Céréales et Légumineuses (SAMIR y ONICL), para el sustento financiero del sector privado la 
Banque National pour le Développement Economique, etc.
198 Este crecimiento se ha debido especialmente al proceso de filiación, que ha ido consolidando el 
peso de la cartera de empresas públicas. A partir de 1973, han sido las empresas quienes han tomado 
el relevo en materia de ampliación y desarrollo del sector público, “la multiplicación de filiales de 
empresas públicas y su progresiva participación, más allá de toda planificación y desvinculada de 
una agenda de prioridades, surge de la propia política del gobierno” (El Midaoui, 1981).
199 La marroquinización constituye una limitación del derecho de propiedad de los extranjeros. Este 
artículo se repite en las cinco constituciones conocidas para Marruecos en 1960, 1970, 1972, 1992 y 
1996. Con anterioridad a la década de los ochenta la cartera de empresas propiedad del Estado se ha 
considerado exigua, si bien esto debe ser explicado por la inexistencia de un órgano que recogiese y 
facilitase estadísticas del sector público marroquí. La encuesta realizada por el Ministerio delegado 
del estudio de la problemática de las empresas públicas en 1978 las censó en número de 617. 
Finalmente, en 1986, el Ministerio de Finanzas contabilizó en 687 empresas (Qronfli, 1998).
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Dominante en el sector energético, del agua potable y minero, mayoritario en el 
sector de entidades de crédito y del transporte y solamente una presencia 
significativa, sin ser dominante, en el sector industrial. A estas alturas el sector 
público acumulaba a cerca de 250.000 asalariados, de los que el 12,5 por ciento eran 
empleados en sectores manufactureros (Bouachik, 1993).
Ya en 1996, la cartera del Estado ascendía a 707 establecimientos y empresas 
públicas, filiales y participaciones indirectas, repartidas en la práctica totalidad de 
los sectores de actividad económica. Este mismo año, el valor añadido generado por 
el sector de empresas públicas de carácter industrial y comercial representa el 13 por 
ciento del PIB. Al mismo tiempo, la inversión alcanza el 23 por ciento de la 
formación bruta de capital fijo (Belghazi, 1999).
Gráfico 5.1. - Participación del Sector de Empresas Públicas en Marruecos y su importancia 
relativa, 1990-1995.
Valor añadido (en %  del PIB) Salarios (en %  del PIB) Inversión (en del total)
Fuente: Emst y otros, (1999).
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El crecimiento del peso de la propiedad pública no se efectuó a partir de una lógica 
perfectamente planificada y programada, ni tampoco se debió a una gestión ejemplar 
y satisfactoria del conjunto del sector. En realidad lo principales beneficiarios de las 
subvenciones a la explotación fueron las entidades responsables del sector agrícola 
(Offices Régionaux de Mise en Valeur Agricole, ORMVA, la ONICL y los Centres 
de Travaux Agricoles) y la Caisse de Compensation (Cámara de Compensación 
Agraria). Los principales beneficiarios de las subvenciones sobre la inversión fueron 
las oficinas responsables de la puesta en marcha de infraestructuras básicas 
(ORMVA para el regadío agrícola, ONEP para el agua potable y ONE para el fluido 
eléctrico) y la prospección (ONAREP, Office National de Recherches et 
d'Exploitations Pétroliéres, para el petróleo y el BRPM para el sector minero).
A excepción de las azucareras200, la mayor parte de las empresas públicas 
industriales no presentaron déficit. Una gran parte de ellas se comportó de manera 
equilibrada generando, en algunos casos, importantes beneficios (Belghazi, 1999). 
No obstante, una de las preocupaciones más importantes de la gestión del sector es 
la dependencia respecto a partidas presupuestarias específicas y necesarias para 
mantener su equilibrio financiero. En 1992, cerca del 5 por ciento de los gastos 
públicos corrientes estaban destinados al sector público empresarial, creciendo 
incluso hasta el 7 por ciento en 1996.
2.2. - La importancia del sector público marroquí.
La medición de la importancia económica del sector público marroquí tropieza con 
algunas dificultades. La más importante es la ausencia de una definición precisa de 
empresa pública en Marruecos.
200 Expuestas a un sistema de perecuación o equidistribución de precios básicos sobre costes 
individuales de cada empresa y una unificación del precio de venta a los consumidores.
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El derecho positivo marroquí no acota la verdadera identidad de la empresa pública. 
Asimilada la mayor parte de las veces como un aglomerado de elementos 
diferenciados, que complican el ejercicio de homogenizar jurídica y
económicamente la diversidad de medidas, objetivos, etc. (Bouachik, 1985)
Los textos oficiales que lo han intentado, se centran generalmente en la enumeración 
de las entidades que deben estar bajo el control de Estado. El artículo primero del 
Dahir (Ley) de 14 de abril de 1960, modificado por del Dahir de 30 de junio de 1962 
que organiza el control financiero del Estado, dispone que están bajo el control 
financiero del Estado:
- Los departamentos y establecimientos públicos dotados de autonomía
financiera y todas las empresas cuyo capital esté suscrito exclusiva o 
conjuntamente por el Estado, los establecimientos públicos o
administraciones locales,
- Las sociedades concesionarias o garantes de un servicio público del Estado o 
administración pública.
El Dahir de 14 de septiembre de 1979, que crea el Tribunal de Cuentas, dispone, en 
su artículo 72, que el control se ejercerá sobre:
- Los servicios del Estado,
- Las Administraciones Locales y sus agrupaciones,
- Los Establecimientos Públicos,
- Las empresas concesionarias o garantes de un servicio público,
- Las empresas en las que Estado, las Administraciones Locales y los
Establecimientos Públicos que posean separada o conjuntamente, directa o 
indirectamente, una participación igual o superior a una tercera parte del 
capital.
270
Capítulo 5
Se concluye a partir de lo anterior que pueden considerarse como empresas públicas 
aquellas empresas en las que la participación financiera del Estado es igual o 
superior al 33 por ciento, es decir, la minoría requerida para ejercer el derecho de 
veto o bloqueo.
Autores como Ahmed El Midaoui (1981), que han intentado definir el concepto de
empresa pública para el caso de Marruecos, han propuesto tres elementos de
definición básicos. Un primer elemento basado en un criterio jurídico (ente moral),
el segundo basado en un criterio económico (objeto industrial y comercial, capital
parcial o totalmente público) y el tercero sobre un criterio de orden administrativo
(control estatal). Pero en realidad, estos criterios son el resultado del esfuerzo de
síntesis que se le ha exigido a los juristas y economistas marroquíes para reagrupar
la formas esenciales de la empresa pública, esto es, los establecimientos públicos y
201las sociedades estatales o de una economía mixta .
2.3. - Algunos apuntes sobre el comportamiento del sector público marroquí.
El comportamiento del sector público ha sido un rasgo altamente gravoso para gran 
cantidad de países, ya que ha contribuido amplia y directamente a su 
endeudamiento. El peso económico de las empresas públicas ha variado desde 
constituir fuente de ingresos para las arcas del Estado si son rentables, hasta ser un 
destino inacabable de subsidios, en el caso muy probable de no serlo. Teniendo en 
cuenta el gasto en capital realizado por el Estado, en el caso de Marruecos se 
constata un rápido crecimiento de estos últimos, sobre todo en los años de euforia 
nacionalista. Tras haber representado el 25,9 por ciento de los gastos totales en 
1973, este gasto se elevó hasta el 26,6 por ciento en 1974, 37,3 por ciento en 1975 
hasta alcanzar el 55,2 por ciento en 1977, es decir una tasa de crecimiento del 87 por
201 Intervención de Rabii Jillabi en el coloquio “Secteur public, Secteur privé: vers un meilleur 
équilibre” organizado por la Confédération Générale Economique Marocaine (CGEM), 31 de marzo, 
1 y 2 de abril de 1988, en Casablanca.
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ciento (Ben Ali, 1995). La inversión del Estado se duplicó entre 1973 y 1977, 
alcanzando un tercio del PIB.
Este rápido crecimiento creó una fuerte presión sobre la demanda de bienes 
intermedios y de capital. La consecuencia queda patente con el 20 por ciento de 
desviación del PIB entre 1976 y 1977, un déficit corriente en la balanza de pagos del 
16 por ciento y un déficit en la cuentas públicas del 16,5 por ciento del PIB en 1975.
Esta política expansiva por el lado de la inversión tendría efectos directos sobre el 
endeudamiento. Los recursos financieros externos que representaban el 34 por ciento 
de los gastos en equipo en 1973 ascendieron hasta el 57,2 por ciento de los gastos en 
1981.
El saldo vivo de la deuda total (a corto plazo y el servicio de la deuda contraída con 
el FMI) pasó de 1.200 millones de dólares en 1973 a 16.800 millones de dólares en 
1986. En porcentajes del PIB el saldo de la deuda exterior pasó del 20 por ciento en 
1975 al 125 por ciento en 1985. En términos de las exportaciones, la deuda pasó a 
representar el 326 por ciento, cuando en 1973 ascendía al 100 por cien de las 
mismas.
La conclusión que se obtiene es que el sector público marroquí ha contribuido 
extraordinariamente al endeudamiento de su economía. Desde luego, a corto plazo, 
este endeudamiento ha permitido la puesta en marcha de un tejido industrial más o 
menos sólido y de una infraestructura económica diversificada (Ben Ali, 1995).
Sin embargo, a largo plazo, el reembolso de la deuda se extendió a lo largo de varios 
años, reduciendo significativamente los recursos económicos del país. A partir de 
1986 la contribución exterior pasó a ser negativa, a pesar de haber conseguido 
renegociar su deuda202.
202 Se puede añadir que los intereses de la deuda exterior representaron casi 7.000 millones de 
dirhams, es decir un 5% del PIB, una cantidad superior a los gastos en inversión del Estado.
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Gráfico 5.2. - Evolución del Déficit Presupuestario, 1967-2000, (en % del PIB).
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Fuente: Mansouri y otros (2004).
Por otro lado los rendimientos del sector público empresarial marroquí también han 
sido frágiles. Esto ha sido así debido a que la mayor parte de las inversiones del 
Estado han ido dirigidas hacia los sectores especialmente intensivos en capital como 
son el del azúcar, los abonos, la pasta de papel y el refino de petróleo203.
El excesivo requerimiento de capital no dio los resultados esperados. La tasa de 
rentabilidad de la mayor parte de los proyectos estatales fue pequeña, a excepción de 
los sectores del cemento y de los fosfatos. Un ejemplo representativo fue el de la 
Office du Développement Industriel (ODI). A finales de los ochenta, las inversiones
203 El informe “Morocco: External debí management and macro-economic policies” elaborado por 
Abdel Mateus en 1984, demostró que el coste de la inversión por empleo creado por el Estado en la 
mayor parte de sus proyectos industriales era treinta veces superior al creado en el sector privado.
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acumuladas por el conjunto de las unidades realizadas por la ODI supusieron el 15 
por ciento de la inversiones acumuladas del sector industrial, cuando estas unidades 
representaban únicamente el 2 por ciento de la ventas y de los efectivos de la 
industria nacional (Chevassu, 1988).
En definitiva, el Estado marroquí quedó implicado en un gran número de actividades 
económicas sobre las cuales existen profundos debates. Si el sector público se 
desarrolla rápidamente y juega un papel básico en la economía de un país, su 
eficacia económica y financiera ha estado lejos de generar un debate unánime.
La gestión defectuosa que caracterizó a las empresas públicas, la baja rentabilidad y 
el despilfarro que generaron, constituyeron un problema añadido sobre el resto de la 
economía nacional.
La progresiva degradación del comportamiento de las empresas públicas a finales de 
la década de los setenta obligó al gobierno a replantearse la situación real. En 1980, 
el Informe Jouhari aportó una serie de recomendaciones con el fin de mejorar el 
comportamiento de este sector. Algunas de estas indicaciones se concretaron en 
medidas reales, particularmente las referidas al seguimiento y control de las 
empresas públicas, el establecimiento de un techo a las transferencias y la creación 
de un comité de vigilancia permanente. Sin embargo, el informe en conjunto tuvo 
una aportación limitada debido a su carácter paliativo (Ben Ali, 1995).
El mantenimiento de los niveles de consumo corriente de bienes y servicios por el 
sector público junto a la crisis financiera acentuó aun más su degradación. En 1985, 
las transferencias presupuestarias alcanzaron el 25 por ciento del déficit 
presupuestario total, mientras que los pagos atrasados equivalían el 5 por ciento del 
PIB (6.100 millones de Dirhams). En este momento, el gobierno marroquí acudió al 
Banco Mundial comprometiéndose a poner en marcha un programa de reformas para
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el sector de empresas públicas. De aquí nacen, en 1987, los Prét á la Rationalisation 
des Entreprises Publiques (PERL)204.
Tampoco esta reforma ofreció resultados duraderos y creíbles en el largo plazo. La 
dependencia de las empresas públicas respecto de las transferencias y subvenciones 
se mantuvo. Situación que se agravó adicionalmente, en diciembre de 1993, con la 
decisión conjunta del gobierno marroquí y del Banco Mundial de no continuar con 
un segundo plan PERL.
3. - La aparición de una lógica privatizadora en Marruecos.
Si la Ley sobre la privatización fríe votada en 1989, en realidad Marruecos no puso 
en marcha su programa de privatizaciones hasta 1993. Este programa, de hecho,
204 Apoyándose en los análisis realizados por los técnicos marroquíes y los estudios realizados por el 
Banco Mundial, los PERL se fundamentaban en un diagnóstico sobre las debilidades del sector 
público. Las conclusiones fueron las siguientes: a) el sector público operaba al margen de la 
competencia, en algunos casos en situación de monopolio, y al abrigo de la protección aduanera, b) la 
intervención y control de precios han generado precios sin vínculo con los costes, c) la concesión de 
subvenciones bajo el principio de asistencia ha degradado la posición financiera, d) el Estado se ha 
desviado de sus prerrogativas. En lugar de controlar y guiar, se ha interferido en la gestión de las 
empresas, e) un uso defectuoso de la gestión, y f) inexistencia de una estrategia que defina el papel 
del Estado. El principio fundamental de los PERL residió en la racionalización de la gestión de las 
empresas y la introducción de elementos de competencia. La consecuencia fue la selección urgente de 
seis empresas para ser reestructuradas en los dos años siguientes. Estas seis empresas acumulaban el 
grueso de las transferencias y de atrasos acumulados, ONE, ONEP, ONCF, SAMIR y SCP y la 
Société Nationale des Produits Pétroliers, SNPP.
Los resultados obtenidos demostraron una mejora en la gestión de algunas empresas introduciendo 
autonomía financiera, responsabilizando a los gestores y la racionalización de la gestión mediante la 
modernización de las técnicas e instrumentos. Sin embargo, el problema de fondo no fue tratado y los 
compromisos en materia de tarifas fueron respetados. La consecuencia fue la nueva acumulación de 
atrasos en el período 1987-1990. Además, si las transferencias del Estado hacia el sector público 
empresarial disminuyeron al nivel de los años 80, se mantuvieron por compromiso con el Banco 
Mundial, lo que planteó serias dudas sobre la durabilidad de los resultados financieros.
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vino a completar las reformas ya aplicadas en la dirección de modernizar la 
economía marroquí y profundizar su apertura hacia el exterior .
Se puede avanzar que la retirada del Estado ha sido impuesta a la vez por 
restricciones externas y por exigencias internas, en gran parte debidas a la deficiente 
gestión del sector público. Para entender la aparición de la lógica privatizadora en el 
caso de Marruecos es necesario previamente detenerse en los instantes previos.
3.1 - Aspectos y momentos previos al proceso de privatización.
A. - Los informes McKinsey y Lavalin.
Ya iniciada la década de los setenta el gobierno marroquí decidió recurrir a 
gabinetes asesores (9 de julio de 1974) para analizar las condiciones de gestión, los 
modos de control y las modalidades de transferencia de las empresas públicas, así 
como para valorar diferentes propuestas de reforma.
Han sido varios los estudios realizados para analizar y diagnosticar el sector público 
en Marruecos. Dos de los más importantes fueron el informe McKinsey y el informe 
Lavalin206.
205 Ya hemos esbozado en el capítulo anterior las reformas que Marruecos ha llevado a cabo en las 
dos últimas décadas. Estas abarcaron diferentes áreas de la economía, la liberalización del comercio 
exterior, la liberalización de precios, la eliminación progresiva de subvenciones, la apertura de la 
economía a los inversores extranjeros, la reforma del sistema fiscal, la promoción de las 
exportaciones, la racionalización del sector público y la reestructuración de las empresas del Estado y 
la promoción de un mercado de capitales moderno capaz de aprovisionar a las sociedades de capital 
marroquíes.
206 También debe ser citado el informe del gabinete norteamericano Scialli, Vaurs & Arthur 
Andersen. Este gabinete fue solicitado en junio de 1978 por el BIRD para realizar una encuesta sobre 
la empresa pública en Marruecos, véase el trabajo de Zinedine Daoud (1990).
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El Informe McKinsey, solicitado por el Ministro de Finanzas en 1974, tuvo como 
misión descubrir si el sistema de gestión y de control de las empresas públicas 
estaba adaptado a las necesidades actuales y futuras del Estado. Pretendiendo, en 
definitiva, subrayar las insuficiencias e irregularidades del sistema de control. Para 
tal fin se apuntaron dos motivaciones:
- La autonomía atribuida a los establecimientos es variable y diferenciada y,
- El sistema de gestión y de control está desequilibrado.
A partir de aquí, el informe realizó tres recomendaciones:
A) Debían revisarse los controles de tal manera que se reequilibrase el sistema 
de gestión y de control, de tal manera que permitiese una mayor autonomía 
de los organismos públicos. En este sentido, el informe propuso por un lado 
flexibilizar, mediante la supresión de los controles que limitan la eficacia, y 
por otro, mantener aquellos necesarios para mantener determinados 
equilibrios en procesos de gestión y control.
B) La puesta en marcha de una dirección de la previsión encargada de observar
la evolución de la política económica que estableciera relaciones con la
actividad de las empresas públicas.
C) La dirección del presupuesto debía dividirse en dos órganos diferentes. Por 
un lado una dirección del presupuesto de las administraciones y por otro una 
dirección de los establecimientos públicos. A esto se le añadió la creación de 
una oficina de empresas públicas.
El Informe Lavalin debía resolver un encargo más complejo. No sólo debía 
aconsejar sobre las opciones más apropiadas para refundir una cartera de empresas 
públicas amplia y diversificada, si no que, además, debía orientar a los responsables 
en la elección de las opciones fundamentales. La tarea principal del gabinete Lavalin 
fue:
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1. Concebir un marco teórico de ayuda a la decisión, en el que la aproximación 
a la vez global y racional a la cuestión garantice la permanencia,
2. Explicitar el procedimiento operativo del método, y ofrecer las herramientas 
a fin de que el responsable pueda aplicarla y adaptarla en todo momento a un 
objetivo en constante evolución, y
3. Finalmente, tras haber tomado la medida a la presiones del entorno, realizar 
una síntesis resultante del registro de las empresas que componen la cartera 
del Estado.
Los principales datos que manejaron en este ejercicio fueron los siguientes:
- Censo de la cartera Estatal, mediante listas de empresas reagrupadas por 
regiones, esferas de actividad, por cifra de negocio, por capital social, etc.,
- Evaluación de la participación del Estado en las empresas públicas,
- Evaluación de la evolución social, económica y financiera de las empresas 
mediante una base de doce indicadores socio-económicos y financieros, y
- Gestión de la cartera del Estado, tras el análisis del comportamiento y evolución 
de cada empresa.
Tras este examen sistemático de la cartera del Estado, el gabinete canadiense se 
esforzó en analizar de forma pragmática la problemática de la privatización en 
función del accionariado, el mercado, el consejo de administración, la situación 
particular de cada empresa207, etc.
El gabinete Lavalin propuso, tras haber establecido una lista de empresas 
potencialmente privatizables, un plan de ejecución que comprendía cuatro capítulos:
207 El informe Lavalin sólo señaló al 15% de las 179 empresas encuestadas como empresas 
deficitarias. Precisando que de esta muestra 23 empresas eran competitivas, 134 medianamente 
competitivas y 22 totalmente inoperantes.
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- Un capítulo consagrado al peso de la privatización ,
- Un capítulo dedicado a las principales formas que debía adoptar la privatización,
identificando a los posibles compradores y los elementos necesarios para el plan 
de transferencia209,
9 1 0- Un capítulo dedicado a los segmentos del accionariado , y
- Un último capítulo que presentó los elementos básicos de un posible plan de
privatización211.
B. - Los intentos de reforma previos a la privatización.
En 1978 se inicia el verdadero debate alrededor del sector público. Se trataba de 
saber si los motivos que explicaban la creación y expansión de oficinas y 
establecimientos públicos seguían siendo válidos. En su valoración del plan de 
1978-80, calificado como de pausa y reflexión, el monarca, Hassan II, señaló que era
208 Este capítulo procede a realizar un perspectiva de la amplitud relativa de la privatización 
proyectando diferentes cuestiones significativas: a) valor aproximado de la cesión de las empresas a 
transferir en relación al valor conjunto de la cartera, b) suma de la participaciones directas del Estado 
en la cartera a transferir en relación al total de las participaciones indirectas, c) valor aproximado de 
la cesión de las empresas a transferir en relación al volumen de ahorro nacional, y d) pero antes, el 
consultor juzgó oportuno evocar brevemente las dificultades entre la cartera estatal y el conjunto de la 
economía marroquí.
209 En esta sección se recordaban los principales ejes en función de los cuales se debía identificar a 
los posibles compradores y proponer elementos del plan de transferencia. Estos ejes se definen en 
base a las funciones del Estado en el sector público: a) cesión de títulos sociales si se considera al 
Estado como Estado accionarial, b) cesión de activos o arrendamiento de patrimonio si el Estado 
interviene sobre todo como propietario de la empresa, y d) alineamiento sobre el derecho común si se 
potencia la función del Estado legislador y árbitro del juego económico.
210 El consultor identificó cada uno de los grupos de compradores como segmentos de nuevo 
accionariado, grupos privados nacionales, grupos privados extranjeros, accionariado de trabajadores, 
accionariado regional, institucional, etc.
211 Un último capítulo, que debía resolver el problema de la transferencia. Cuál es el dominio 
estratégico que quiere reducir el Estado, ya sea a nivel de las propias empresas, como de sectores 
concretos, en este último caso se trata de mantener un número de oficinas públicas “offices” en apoyo 
del sector privado. Además, el consultor puso en evidencia la diversidad de soluciones utilizadas en 
otras partes concluyendo en la viabilidad técnica de la operación. La privatización no debía ser 
entendida como un fin en si misma y si un medio de dinamizar la gestión.
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conveniente eliminar aquellas empresas que ya no respondían a su misión inicial, 
haciéndose perentorio mejorar la eficacia y eficiencia de las empresas públicas212.
La tarea fue encomendada al Ministro delegado del Primer Ministro encargado de la 
reforma del sector público. Además de censar la cartera del Estado, debía redefinir el 
papel de las empresas públicas como instrumento de política económica y 
financiera, proponiendo ejes de reforma para que este sector contribuyese de forma 
óptima al desarrollo económico y social del país. La elaboración de tales 
recomendaciones, conocida como Comisión Jouhari, permitió, por primera vez, un 
debate abierto entre los gestores de las empresas públicas y los responsables 
ministeriales tutelares del funcionamiento de estas empresas y sobre las condiciones 
del ejercicio de dicha tutela .
Este esfuerzo no atendió a todos lo objetivos deseados, excepto aquellos 
relacionados con los vínculos entre Estado y empresas públicas, dando lugar a la 
creación del Comité Interministériel Permanent des Entreprises Publiques (CIPEP). 
Esta comisión tenía por misión pronunciarse sobre los objetivos de desarrollo 
asignados a las empresas públicas, asegurarse en adecuar los programas de inversión 
a sus objetivos, realizar arbitrajes en lo concerniente a los programas de inversión y 
pronunciarse sobre la conveniencia de desnacionalizar determinadas actividades.
En 1983, el ejercicio de reflexión continua se concretó en la creación del Comité 
Permanent de Vigilance, cuya misión fue determinar, como ya hemos comentado
212 “...sin embargo, nadie ha pensado en comprobar si existe interés en suprimir ciertas oficinas de 
las ochenta que Marruecos posee en la actualidad Además, es impensable admitir que un estudio 
sobre el sector y un examen de su situación no se hayan convertido en indispensables”, discurso de 
Hassan II el 4 de junio de 1978.
213 De esta comisión surgieron cuarto informes: 1) la financiación de la empresas públicas, en 
septiembre de 1980, 2) la fijación de tarifas, en noviembre de 1980, 3) los elementos jurídicos 
relativos a las empresas públicas, noviembre de 1980, y 3) las relaciones entre Estado y empresa 
públicas, en diciembre de 1980.
El informe Jouhari subrayó que ltaquellas empresas públicas que no sean privatizadas deberán como 
mínimo comportarse y ser gestionadas como una empresa prrvadcf \ (Legssyer, 1999).
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con anterioridad, las causas de los excesivos retrasos acumulados en los pagos en el 
interior del sector público, y a partir de ese análisis proponer soluciones.
Los análisis realizados por el Ministro delegado del Primer Ministro encargado de la 
reforma del sector público y los trabajos del Comité Permanent de Vigilance 
permitieron destacar los problemas financieros e institucionales214 a través de los 
cuales se podían percibir los síntomas de la crisis del sector público.
La decisión de transferir al sector privado una parte importante de las actividades 
industriales y comerciales, asumidas tradicionalmente por el Estado o su sector 
público empresarial, es percibida en los albores a la puesta en marcha del programa 
de privatizaciones como “una etapa hacia una versión simple de las mutaciones 
internas que está conociendo el Estado marroquí, derivada directamente de la 
voluntad de reformar las empresas públicas así como las relaciones de estas con el 
Estado y  que supone un problema espinoso” (Jazouli, 1992).
La figura del monarca también se pronunció sobre la privatización de la siguiente 
manera, “la privatización marroquí no procede de un alineamiento sobre ideas 
ampliamente extendidas. Nace de una concepción basada en la preocupación sobre 
objetivos de largo plazo, teniendo en cuenta los hechos pasados, presentes y  
futuros ”215.
Se destiló una posición oficial que no entendió la privatización como una medida de 
carácter circunstancial, sino todo lo contrario. Este posicionamiento fue el resultado
214 En el nivel económico se destacaron cuatro cuestiones: a) la insuficiencia en la autofinanciación 
de los establecimientos y empresas públicas, b) el deterioro de la situación financiera ligada a las 
prestaciones técnicas de determinadas empresas públicas, c) la acumulación de retrasos en los pagos 
entre Estado y empresas públicas, así como entre ellas mismas, y d) fuerte dependencia de la 
empresas públicas hacia el presupuesto general del Estrado para financiar su funcionamiento.
Por otro lado en el ámbito institucional se destacó: a) la ausencia de una visión global del papel del 
sector público y de una estrategia estatal en materia de intervención económica, b) la inadecuación 
entre objetivos perseguidos por las empresas públicas y las orientaciones de los planes de desarrollo 
económico y social, y c) la ineficacia de los órganos de gestión de la empresas públicas y en 
particular de sus consejos de administración.
215 Discurso del rey Hassan II de 8 de abril de 1988.
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de una política, invariablemente puesta a prueba, que, apoyándose en sus 
dispositivos, ha tomado toma forma de un proceso evolutivo de etapas, perceptibles 
a través de múltiples ejes de reforma y la diversidad de técnicas puestas en marcha 
desde finales de la década de los sesenta (Bouachik, 1995).
Sin embargo, con anterioridad a lo que debemos considerar como momentos previos 
y de los que surge la lógica privatizadora, Marruecos ha desarrollado reformas que 
podemos calificar como privatizaciones ascendentes o suaves. Privatizaciones 
desprovistas de contenido ideológico y llevadas a cabo sin soporte jurídico y sin 
sanción parlamentaria.
Esta situación nos permite afirmar que el proceso de privatizaciones comenzó 
mucho antes a su aprobación en el parlamento marroquí y sin el respaldo 
constitucional. A semejanza de la marroquinización de 1973, los textos legislativos 
no tendrán mayor función que institucionalizar una situación de facto.
Las diferentes técnicas utilizadas fueron desde la cesión de acciones a favor del 
sector privado, la privatización de la gestión, pasando por la instauración de 
programas de contratos, hasta la reestructuración financiera y la supresión de 
monopolios.
Como ya hemos se ha comentado, el plan trienal 1965-1967 expuso claramente una 
elección ideológica hacia el desarrollo liberal de la economía marroquí. La estrategia 
adoptada pretendió integrar al sector privado en el proceso de desarrollo a cambio de 
una retirada progresiva del Estado. Esta política fue llevada a cabo por organismos 
públicos que tenían marcado el objetivo de promocionar y desarrollar el sector 
privado, utilizando fundamentalmente un modelo de economía mixta.
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B.i. - La venta de acciones al sector privado.
La venta de acciones a favor del sector privado se articuló mediante sociedades
91 fscomo la Office pour le Développement Industriel (ODI), creada en 1973 con la 
función de estimular la iniciativa privada. Habilitada a tomar participación en 
sociedades desarrolló actividades de estudio, instalación y explotación de cualquier 
empresa industrial, con la posibilidad de ceder su participación en cualquier 
momento al sector privado. Entre 1980 y 1988, la ODI cedió parcial o totalmente 
seis empresas al sector privado, mediante la reducción de su capital en cuatro 
sociedades, permitiendo la participación privada en el capital de estas sociedades.
Otra de estas sociedades fue la Société Nationale d ’Investissement (SNI), con el 
cometido de gestionar valores mobiliarios de personas jurídicas. Al contrario que la 
ODI no participó en la creación de empresas, únicamente adquirió participaciones en 
sociedades con al menos tres años de vida, que más tarde cedió a sus socios 
privados. Entre 1980y 1989, utilizó la Bolsa de Casablanca para ceder al sector 
privado las participaciones de 35 empresas que poseía en cartera. La participación 
estatal en esta sociedad alcanzó un máximo del 31 por ciento en 1977 para ser 
privatizada en mayo de 1998 mediante OPV.
La Caisse de Dépót et de Gestión217 y la Banque National pour le Developpement 
Economique (BNDE), ambos entes creados en 1959, constituidos como entidades de 
financiación y gestión del ahorro, fueron reduciendo sus participaciones en las 
diferentes empresas en las que se encontraban presentes218.
216 Pasando a denominarse Ageme Nationale pour la Promotion de la Petite et Moyenne Entreprise, 
ANPME, en 2002.
217 Creada en 1959, tuvo como actividad principal la promoción inmobiliaria y en determinados 
momentos el sector turístico fue su principal campo de actuación, aunque ha desarrollado su actividad 
en un amplio abanico de sectores económicos.
218 En el primer caso las participaciones abarcaban sociedades como la Banque Marocaine du 
Commerce Extérieur (BMCE), Crédit Immobilier et Hótelier (CIH), Consortium Maroco-Koweitien 
de Développement (CMKD), etc.
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La retirada progresiva del Estado solamente afectó a las sociedades económicamente 
más rentables que, además, no representaban interés estratégico alguno.
B.ii. - La privatización de la gestión.
Esta técnica entró en vigor en 1974 cuando la cadena norteamericana Holiday Inn 
asumió la gestión del hotel El Badil en Marrakech y el hotel Fez en la ciudad de Fez. 
Entre 1981 y 1985, diecisiete hoteles de la Office de Turisme fueron tomados en
*y iogerencia por la sociedad Diafa para un período de doce años . La mayor parte de 
los hoteles estatales se beneficiaron de esta técnica, formando, más tarde, parte de la 
lista de empresas privatizables.
B.iii. - La reestructuración de las empresas públicas.
La política de reestructuración se puso en marcha con la intención de restaurar la 
noción de responsabilidad en la gestión de las empresas públicas y hacer desaparecer 
toda traba entre gestión y resultados de la empresa.
Esta política vino a definirse como una decisión estratégica, especificada en un plan 
dirigido a actuar sobre las estructuras existentes de una empresa, así como sobre su 
entorno, con la intención de crear las condiciones favorables que permitiesen atender 
de manera óptima los objetivos que le fueron asignados. La reestructuración afectó a 
establecimientos públicos, empresas públicas, semipúblicas así como a las 
participaciones directas o indirectas de la hacienda pública marroquí.
Esta reestructuración se aplicó tanto a las empresas que se mantuvieron en manos 
del Estado como a las privatizables; “las empresas que sean entregadas al sector
219 Otros ejemplos fiieron el hotel Sidi Harazem alquilado a Dounia Hotel, la sociedad Chella 
Immobiliére alquiló el Hotel de Rabat primero a Milton Internacional y después a Hyat Regency.
284
Capítulo 5
privado no estarán tampoco ajenas a esta reestructuración, ya que su atractivo para 
los compradores privados será mayor cuanto mejor sea el estado en el que se 
encuentran”220.
El programa de racionalización de las empresas públicas en Marruecos estuvo 
financiado en gran parte por el Banco Mundial. Esta reforma se articuló alrededor de 
tres ejes: a) el saneamiento financiero de las empresas públicas y la mejora de su 
comportamiento, b) la clarificación de las relaciones entre el Estado y la empresa 
pública y, c) la reestructuración de las empresas públicas.
Una vez más, se hizo hincapié en las relaciones entre el Estado y las empresas 
públicas. La reforma introdujo un nuevo sistema de relaciones entre el Estado y los 
órganos de gestión y control, más equilibrada y eficaz. Para tal efecto, el Primer 
Ministro propuso unas directivas con objeto de dinamizar a los Consejos de 
Administración de las empresas públicas. Para realizar el control y seguimiento de la 
aplicación de las mismas se encargó a la Direction des Entreprises Publiques et 
Participations (DEPP) la elaboración de un informe de carácter anual.
En esa misma dirección, se puso en práctica el Contract Programme . Un 
procedimiento de gestión y un modelo de relación que definía los papeles del Estado 
y de las empresas públicas, con dos objetivos marcados: a) recuperar para la 
empresa pública la dimensión de empresa y, b) aligerar a las empresas de los 
controles del Estado (tal y como ya habían recomendado los informes Mckinsey y 
Jouahri). El programa de contratos debía permitir a las empresas públicas completar 
su actividad de manera más flexible, siendo valorada en función de su 
comportamiento y los resultados obtenidos.
220 Discurso pronunciado por Hassan II en ocasión de la apertura de sesiones de la Cámara de 
Representantes el 8 de abril de 1988, tomado como preámbulo para la ley sobre la privatización N° 39 
/89.
221 Esta técnica contractual se inspiró en el informe Nora publicado en Francia en 1967. Este informe 
recomendaba principalmente un mayor grado de autonomía de las empresas públicas, una 
compensación por los servicios públicos demandados por el Estado y un equilibrio en sus cuentas, 
basada en una facturación de servicios en función de los costes.
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En Marruecos, el primer Contract Programme se firmó entre el Estado y Royal Air 
Maroc en 1982. En los años posteriores se firmaron contratos, con una duración de 
tres a cinco años, con siete grandes monopolios públicos marroquíes, ONEP, ONE, 
SNPP, SCP, ONCF, ODEP y SAMIR, lo que supuso afectar a un espectro de 
actividades muy amplio.
La aplicación de esta estrategia tuvo los inconvenientes de toda política importada, 
su puesta en marcha se enfrenta a un contexto político y económico muy diferente al 
de origen. El Banco Mundial222 estimó que ni los responsables gubernamentales ni 
los dirigentes de las empresas públicas consideraron los programas contrato como la 
solución final a sus problemas, ni como acuerdos rígidos y estrictos. Más bien 
fueron considerados como una etapa preliminar e indispensable de un proceso de 
reforma lenta y escalonada, a lo largo del cual las dos partes debían tener la ocasión 
de aprender a gestionar el sector de empresas públicas en general y cada empresa en 
particular.
El sistema de contratos concebido como un instrumento de planificación, debía 
haber contribuido al desarrollo real de estrategias sectoriales. Sin embargo, fue 
considerado por los directivos de empresa no como una herramienta de gestión si no 
más bien como una obligación formal que debían de minimizar todo lo posible. 
Mientras que para el gobierno, la preocupación era puramente financiera.
222 Para una ampliación, véanse el informe del Banco Mundial (1986), “Kingdom of Morocco: Public 
entreprise sector review” y Bouachik (1995).
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B.iv. - La supresión de monopolios.
La entrada del sector privado en dominios tradicionalmente reservados al Estado se 
fiie acentuando progresivamente a lo largo de la década de los ochenta. Llama la 
atención el ejemplo del sector audiovisual con el nacimiento de la primera cadena de 
televisión privada de todo el continente africano. Omnium Nord-Africain, primer 
grupo privado marroquí, adquiere el 51 por ciento del capital de 2M Internacional lo 
que se traduce en la aparición de la primera cadena de televisión privada de 
Marruecos.
A partir de 1985 y 1986, el transporte público de Casablanca y Rabat 
respectivamente es provisto por empresas privadas tras la firma de la concesión que 
tiene como objetivo urgente resolver la deteriorada situación de dicho servicio223.
El caso más llamativo y el más controvertido fue la supresión del monopolio de la 
Office de Commercialisation et d ’Exportation (OCE). La eliminación del monopolio 
sobre las exportaciones de agrios, hortalizas y frutas, permitiendo que una sociedad 
anónima, Atlas Fruti Borrad (AFB), controle en la actualidad cerca del 70 por ciento 
de la producción marroquí del sector.
A pesar de las tentativas de reforma y del instrumental desplegado hasta 1992, los 
poderes públicos no consiguieron una reestructuración global del sector público. Los 
pobres resultados de los diferentes intentos de reforma obligaron al Estado a valorar 
la puesta en marcha de otra etapa mucho más liberal. Esta no es otra que la que 
conduce a la privatización en sentido estricto (Oudghiri, 1989).
223 La entrada del sector privado en el transporte urbano permitió a la ciudad de Casablanca 
beneficiarse de 5 millones de dirhams retenidos de los beneficios realizados por la empresa 
concesionaria que concedió a la regidora autónoma de transporte urbano de Casablanca en forma de 
subvención de equilibrio para solventar de manera parcial las dificultades financieras que arrastraba 
el servicio de transporte escolar y así mantener tarifas reducidas.
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4. - El significado de la privatización en Marruecos.
4.1. - El marco jurídico de la privatización.
En el caso de Marruecos la transferencia de empresas públicas al sector privado esta 
respaldada por la Constitución marroquí. En efecto, bajo el auspicio del artículo 46 
de la Constitución de 1996, “ ...es dominio de la ley... la nacionalización de 
empresas y  la transferencia de empresas del sector público al sector privado”.
Esta disposición es una revisión del artículo 45 de la Constitución de 1992. A título 
comparativo, las Constituciones marroquíes han tomado determinadas disposiciones 
de la Constitución francesa, que sancionaba desde hacía tiempo la transferencia de 
empresas públicas al sector privado.
De manera general, la mayor parte de las constituciones de países que han tenido 
relaciones de dependencia francesa, han asumido, en mayor o menor medida, de 
manera integral ciertas disposiciones de la constitución francesa del 4 de octubre de 
1958.
Desde el proyecto de Constitución del 11 de octubre de 1908 hasta la Constitución 
de 1972, ningún documento de esa índole y categoría había hecho referencia a la 
transferencia de empresas públicas al sector privado. Sin embargo, Marruecos no es 
el único país del Maghreb en haber tratado constitucionalmente la privatización tan 
tardíamente, y sólo a partir de 1972. La consagración constitucional de la 
transferencia parece haber procedido de la preocupación de los poderes públicos por 
promocionar la participación de sus ciudadanos en la economía nacional.
La evolución de la Constitución de 1972 es fundamental. Este documento hace 
referencia a ciertos principios de carácter liberal para edificar la economía y la 
sociedad sobre bases en conformidad con la realidad. Si las Constituciones 
anteriores no han hecho ninguna referencia a la transferencia de empresas públicas
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al sector privado, es porque, desde la recuperación de la independencia, Marruecos 
ha estado caracterizado por un excesivo protagonismo del Estado en la economía.
El hecho de que la Constitución de 1972 incluyese una disposición para consagrar la 
transferencia de empresas públicas se entiende en conformidad con esta nueva 
orientación. Parece evidente que los constituyentes de 1972 querían modernizar y 
adaptar su economía a las nuevas exigencias del orden económico. Lo que suponía 
disponer de un sector público más flexible e invitar al sector privado en aquellas 
áreas que habían sido tradicionalmente reservadas al Estado. Como la transferencia 
total de los activos del Estado era algo impensable, en realidad se estaba definiendo 
de manera constitucional la coexistencia del sector público con el privado, lo que 
viene a llamarse una economía mixta.
A. - Imprecisiones constitucionales de la transferencia de empresas públicas.
Si la constitución de 1972 otorgaba a la Ley el derecho de crear y transferir 
empresas públicas al sector privado, también incluía algunas imprecisiones.
La transferencia de empresas públicas puede representar una decisión contradictoria 
hacia el papel del Estado en la persecución del desarrollo económico y el progreso 
social. Desde el punto de vista teórico, la retirada del Estado de las actividades 
económicas debe tener como razón una situación de crisis (Rousset, 1991). Las 
dificultades económicas sociales y políticas deben conducir al poder central a tomar 
la decisión de ceder los medios de crecimiento y desarrollo al sector privado.
La Constitución de 1972 debería haber precisado los motivos de transferencia, 
cuestión que sí contempla en las situaciones de crisis grave. En su artículo 35 señala 
que, “en el caso en que la integridad del territorio nacional este amenazado o se 
produzcan acontecimientos susceptibles de poner en peligro el funcionamiento de 
las instituciones constitucionales, el Rey tras consultar al presidente de la cámara
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de representantes y  dirigido a la nación podrá proclamar, mediante Dahir, el estado 
de excepción”. Parece evidente que la Constitución debía haber enunciado también 
una disposición semejante en términos económicos224.
Otra de las imprecisiones remarcables, es la que se refiere a cuáles deben ser las 
empresas privatizadas. La Constitución no precisa qué empresas pueden ser objeto 
de una transferencia, cosa que no sorprende cuando ni tan siquiera se da una 
definición de empresa pública225. Por tanto fue tarea parlamentaria determinar una 
lista de empresas privatizables, lo que implica determinar criterios de selección, pero 
también cuáles debían permanecer en la cartera del Estado fuese cual fuese su 
situación financiera226.
A propósito de cuáles pueden ser elegidas como empresas privatizables, la 
Constitución de 1972 no se pronunció en ningún caso. Este documento, señala 
únicamente que la creación de establecimientos públicos, la nacionalización y la 
transferencia queda bajo el auspicio de la Ley.
224 Debemos admitir que la transferencia de empresas públicas al sector privado no siempre se ha 
producido en situaciones de crisis. Pero si esta crisis tiene un origen económico y financiero los 
efectos se han extendido siempre al plano sociopolítico.
225 El derecho positivo marroquí no delimita la verdadera identidad de las empresas públicas, 
limitándose a enunciar criterios que deben estar ligados a las formas jurídicas de los establecimientos 
sujetos al control estatal. La jurisprudencia marroquí es aun más reservada para dar una definición de 
empresa pública recurriendo únicamente al artículo 224 de su código penal sobre competencia y 
aplicación del derecho privado o administrativo.
226 Para resolver el problema que surge de la ausencia de una definición de empresa pública en el caso 
de la Constitución marroquí de 1972, diferentes autores propusieron diferentes criterios jurídicos, 
económicos y administrativos (Claisse, 1977), (El Midaoui, 1981) y (Mdaghri, 1985).
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B. - El discurso Real.
La política de privatización, su filosofía y sus objetivos encontraron su fundamento 
en las directivas que el Rey dio en las sesiones de apertura parlamentaria de octubre 
de 1986 y abril de 1988.
Debe ser entendido que los discursos del Rey, en el contexto puramente arabo- 
musulmán, tienen un valor jurídico que marca la conducta a seguir en determinadas 
situaciones (Qronfli, 1998). En el marco de la privatización el monarca invita a los 
marroquíes a entender, por un lado, la retirada del Estado de determinadas 
actividades industriales y comerciales, y al mismo tiempo les invita a participar 
convirtiéndose en accionistas propietarios. En la concepción musulmana de 
comunidad el termino guía se refiere más generalmente al término “misión”, que es 
mucho más aclaratorio.
Mas allá de la visión islámica227 que el Estado hace de la figura del soberano como 
una fuente de normas jurídicas en el tiempo, también se entiende la palabra “real” 
como un hecho de derecho positivo. Sin embargo, la verdadera norma queda en el 
Dahir por la cual el Rey ejerce sus poderes.
El discurso real del 8 de abril de 1988 constituye sin duda el argumento de fondo de 
la futura Ley N° 39/89, por el cual se autoriza la transferencia de empresas públicas 
al sector privado, constituyendo a partir de ese momento la base esencial y 
fundamental de la política de privatización actualmente en curso en Marruecos. El 
rey explicitó las virtudes del sistema económico basado en la libertad y la iniciativa 
individual, constituyéndolas como la razón y finalidad del desarrollo económico y 
social de Marruecos. Al mismo tiempo, también estaba fijando el marco jurídico en 
el que debían de realizarse las operaciones de transferencia.
227 Concepción islámica en la que el califa (Amir Al-Mu ’minim) es considerado como descendiente 
directo del profeta, a quien se le reconocen poderes sagrados y de orden divino.
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C. - El Ministerio de la Privatización.
El Ministerio de la Privatización, que ha cambiado de estatus y de nombre en 
diversas ocasiones , es responsable de gestionar el proceso ofreciendo consultores 
y bancos de inversión si esto fuese necesario.
Inicialmente esta responsabilidad fue confiada al Ministro delegado del Primer 
Ministro responsable de asuntos económicos. Su nombramiento estaba expuesto a la 
voluntad del rey para “evitar la dispersión” de las iniciativas administrativas y
9 9 Q  •  •  •  •“dirigir los hábitos administrativos” . Una comisión interministerial, Commission 
des Transferís, cuyos cinco miembros son elegidos por el rey, asesoran al Ministerio 
de la Privatización sobre las modalidades de transferencia para cada tipo de empresa 
y la selección de inversores en las operaciones abiertas o adjudicaciones directas a 
inversores privados. Otra comisión independiente de evaluación, Organisme 
d ’Evaluad on, también elegidos por el rey, se encarga de revisar las valoraciones de 
las empresas y de determinar los precios mínimos. Estos precios mínimos son 
publicados con la documentación de oferta, que también incluye el Cahiers des 
Charges o condiciones de venta. El papel de estas dos instituciones, influidas por la 
autoridad que se deriva de su elección directa por el monarca, se ha definido como 
garantes de la transparencia e integridad del proceso (Emst y otros, 1999).
228 Los departamentos ministeriales que han tenido las atribuciones del Ministro responsable de la 
privatización han sido: en 1989, el Ministére des Affaires Economiques et de la Privatisation; en 
1991, el Ministére du Commerce, de l’Industrie et de la Privatisation; en 1993, Ministére de la 
Privatisation, chargé des Entreprises d’Etat; en 1997, Ministére de l’Incitation á l’Economie et de la 
Privatisation; en 1998, Ministére du Secteur Public et de la Privatisation; en 2000, Ministére de 
l’Economie, des Finances, de la Privatisation et du Tourisme, para ,a partir de noviembre de 2002 y 
hasta la actualidad, denominarse Ministére des Finances et de la Privatisation.
229 Curiosamente, con el cambio de gobierno del 11 de agosto de 1992 el dossier de privatizaciones 
fue confiado al Ministro de Comercio e Industria, y este no era otro que el ex Ministro de Asuntos 
Económicos.
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Las funciones del Ministro de la Privatización fueron las siguientes:
■ Evaluación previa de las participaciones y empresas a transferir,
■ Presidir y convocar la Comisión de Transferencias y fijar su orden del día,
■ Establecer el programa de transferencias y fijar el calendario de realización 
(función que dependía claramente de la coyuntura económica y 
financiera230),
■ Decidir que ninguna persona física o jurídica pudiese acceder a un 
determinado número o porcentaje de títulos,
■ Fijar el montante máximo de títulos o de participación que las personas 
físicas o jurídicas podían adquirir,
■ Fijar por orden junto al Ministerio de Finanzas la lista de entidades bancarias 
y financieras que acogerán las acciones cedidas mediante OPV a precio fijo,
y
■ Firmar los contratos de cesión y pronunciar las sanciones.
A su vez el Ministro de la privatización propondrá al Primer Ministro:
■ La transferencia por adjudicación directa tras la conformidad de la Comisión 
de Transferencias,
■ Las operaciones necesarias para realizar las transferencias, y
■ La creación de filiales de las empresas públicas y la participación de una 
empresa pública en otra privada.
230 En el caso de la venta del 51% de Britoil a finales de 1982, los mercados petrolíferos estaban en 
clara tendencia bajista lo que afectó notablemente a la venta de esta empresa.
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D. - El cuadro institucional de la puesta en marcha de la privatización.
Inicialmente, el marco institucional que regula la puesta en marcha de la 
privatización asumió las recomendaciones de la DEPP. El conjunto del dispositivo 
puesto bajo la autoridad del Ministro de Finanzas debía apoyar sus decisiones entre 
el conjunto de propuestas aportadas por la Comisión Técnica Interministerial del 
Ministerio de Finanzas, en la que la figura del secretario era designada por la DEPP. 
Por otro lado, la puesta en marcha de las operaciones de transferencia estuvo 
asegurada por un comité interno del Ministerio de Finanzas que incluyó, además de 
la DEPP, la Direction du Trésor et des Finances Extérieures (Dirección del Tesoro 
Público) y eventualmente, la dirección de la empresa implicada231.
La orientación que se derivaba del hecho de confiar las operaciones de privatización 
al Ministro de Finanzas fue desechada, ya que este figuraba como el principal 
ministro vendedor, y a la vez le hacía parte de las transacciones, con la función de 
vigilar la maximización de las ventajas financieras para el Estado. La orientación, 
incluida en el discurso real del 8 de abril de 1988, fue la de proponer la creación de 
un organismo especial compuesto por expertos altamente cualificados que debía 
tener por misión dirigir el programa de privatizaciones de principio a fin232.
231 Se acordó que el seno de la Comisión Técnica interministerial debía estar compuesta por 
miembros independientes, elegidos de entre personalidades conocidas por su competencia en materia 
económica, financiera y jurídica.
232 Los artículos dos y cinco de la Ley de Privatización N° 39/89 confiaban en la puesta en marcha de 
las transferencias y las operaciones complementarias a tres organismos principales: un ministro 
encargado de la privatización, una comisión interministerial (Commission des Transferís) y un 
organismo de evaluación.
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D.i. - La Comisión de Transferencias.
La Commission des Transferís es una comisión interministerial compuesta por cinco 
miembros elegidos por Dahir . Esta comisión tiene por función asistir al Ministro 
de la Privatización en la elaboración de los detalles del programa de transferencias. 
Curiosamente, el contenido de la Ley, y sus reglamentos, no se pronunciaba sobre la 
posibilidad de que los miembros de esta comisión, a diferencia del organismo de 
evaluación, pudieran adquirir acciones, partes o elementos de los activos de las 
sociedades objeto de transferencia.
D.ii. - El organismo de evaluación.
Como instancia orgánicamente independiente, esta comisión se compone de siete 
miembros nombrados mediante Dahir y elegidos por el mundo de los negocios. La 
ley dispone que la competencia e independencia deben estar aseguradas. Ello 
prohíbe a los miembros, sus cónyuges y descendientes comprar acciones, partes o 
elementos de los activos de las sociedades objeto de transferencia.
E. - Las modalidades de transferencia.
El artículo cuatro de la ley N° 39/89 y el decreto N° 2-90-402 preveían de manera 
expresa cuáles debían ser las modalidades de cesión y precisaban los métodos de 
evaluación de las empresas o elementos a transferir.
233 La primera Comisión de Transferencias estuvo compuesta por: M. Belachir, M. Haddaoui, M. 
Kadiri, M. Meziane y M. Toulali.
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E.i. - Técnicas de cesión.
La ley de la privatización prevé cuatro modalidades de transferencia:
■ La oferta de venta de acciones a la Bolsa de Valores de Casablanca,
■ La oferta pública de venta a precio fijo,
■ La cesión por licitación, y
■ La cesión por atribución directa o adjudicación directa.
Los dos primeros mecanismos se ejecutan a través del mercado financiero, por el 
contrario la licitación y la adjudicación directa se realizan fuera del mercado de 
valores. Esto significa que la adjudicación directa fue utilizada únicamente en casos 
excepcionales como preveía el artículo cuarto de la Ley. En este caso el contrato de 
cesión es ejecutorio por notificación al comprador, previa proposición del Ministro 
de la Privatización y tras la conformidad de la Comisión de Transferencias.
En ningún caso se observa la existencia de correspondencia entre las modalidades de 
cesión y los objetivos fijados por la privatización. Únicamente la licitación quedaba 
vinculada al objetivo de desarrollo y refuerzo de las economías regionales (artículo 
11 del decreto N° 2-90-402).
La ausencia de prioridades entre los objetivos fijados originaba el peligro de 
complicar la toma de decisiones por parte de la Comisión de Transferencias. Dicho 
de otro modo, hubiera sido deseable precisar las técnicas de transferencia en función 
de los objetivos para evitar favorecer o perjudicar a los compradores potenciales 
(Bouachik, 1995).
Consecuentemente era necesario elegir la modalidad de cesión en función de 
principios enmarcados dentro de la política de privatización.
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Gráfico 5.3. - Participación de la diferentes modalidades de venta, 1993-2003.
□  CE
□  VD
■  BC
■ OP
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: Elaboración propia a partir de la Direction des Entreprises Publiques et de la Privatisation. 
Nota: (CE) Cesión, (VD) Adjudicación directa, (BC) Bolsa de Casablanca y (OP) Oferta pública.
4.2. - El significado político de la privatización antes de 1993.
La entusiasta adopción de la privatización por parte del gobierno marroquí, como 
instrumento de su proceso de reforma estructural, ha sido calificada de sorprendente 
(Joffé, 1991)234. El posicionamiento económico liberal junto con la búsqueda de 
estructuras políticas democráticas formó parte de la retórica asociada a la 
“democracia Hassaniana”, pero claro está, dentro de los límites del control real de la 
práctica constitucional. Además, la tradición liberal en Marruecos ya presumía de 
tener el abolengo que destilaban otras estructuras constitucionales modernas, unas
234 Puede sorprender la buena acogida de la privatización como elemento de la ortodoxia liberal a 
favor del libre mercado, si tenemos en cuenta que Marruecos se había definido como liberal 
económica desde hacía bastante tiempo.
100%
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formas incluidas en la cultura política innata que ha formado parte de la escena 
política marroquí235.
Por tanto, la propuesta de privatizar cayó en terreno abonado. Tras asumir los costes 
sociales y económicos de los ajustes del PAS, convencer al monarca en la necesidad 
de llevar a cabo reformas aun más profundas que los ajustes fiscales iniciados en 
1983, era relativamente sencillo. Las elecciones legislativas de septiembre de 1984 
sancionarán un nuevo gobierno en abril de 1985. El nuevo Primer Ministro, Karim 
Lamrani, anunció, con la presentación de su nuevo gabinete, que su nuevo gobierno 
estaba “comprometido a llevar a cabo una política de desnacionalización para 
devolver a la empresa privada todo aquello que por naturaleza le corresponde” .
A excepción de la imposibilidad momentánea de reducir el déficit público, el resto 
de los compromisos de política económica se pusieron en marcha. La parte 
ideológica de este impulso económico correspondió a Mohammed Berrada, nuevo 
Ministro de Finanzas. Su postura públicamente liberal fue interpretada como el 
perfil idóneo que debía corresponder a las necesidades de reforma del sector público 
que habían sido marcadas .
Sin embargo, el verdadero enfoque de reforma del sector público se fundamentó en 
el programa de privatización puesto en marcha por el gobierno. El principio de la
235 Tanto la tradición económica como política marroquí parecía acomodarse correctamente, aunque 
fuera superficialmente, a la práctica política moderna. El papel del rey Hassan II como Amir Al- 
Mu’minim (caudillo de la fe) y el árbitro supremo del destino de la política marroquí concuerda con 
su posición formal en la Constitución. El artículo 19 de la Constitución de 1972 afirma: “£ / rey, 
caudillo de la fe, representante supremo de la nación, símbolo de su unidad, garante de la 
continuidad del Estado, vigila el respeto hacia el Islam y la Constitución. El es el protector de los 
derechos y libertades de los ciudadanos, grupos sociales y colectividades".
236 De manera adicional, el nuevo gobierno prometió liberar 250.000 hectáreas de tierra estatal hacia 
el sector privado, descentralizar la administración y reformar el sistema tributario. También se 
prometió reformar el sistema educativo, estimular la inversión privada y reducir el déficit público.
237 Las reformas económicas comenzaron con la liberalización comercial, demanda exigida por el 
Banco Mundial, a lo largo de 1986. La reforma tributaria comienza en abril de 1986 con la 
introducción del IVA, y seguida de un nuevo impuesto de sociedades en 1987 y un nuevo impuesto 
de la renta en 1990.
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privatización no era nuevo ya que, como ya hemos discutido en el apartado anterior, 
ya desde 1969 se habían puesto en marcha pequeños fragmentos privatizadores.
4.3. - La base fundamentada para la privatización.
La privatización es un proceso político. La política pública no sólo determina si la 
privatización se ejecuta, si no también cómo se ejecuta. El informe Bureaucrats in 
business (1995) señala tres condiciones políticas como condición necesaria para el 
éxito de la reforma o privatización del sector público empresarial:
1. La reforma debe ser políticamente deseable para los líderes políticos y sus 
electores238.
2. La reforma debe ser políticamente posible. Los lideres políticos deben tener 
los medios para ejecutar el cambio y contando con la oposición a la reforma.
3. La promesa de reformas debe ser creíble.
Normalmente se centra la atención en el contexto político para identificar los 
obstáculos y restricciones a la privatización. Desde esta perspectiva, Guislain (1995) 
señala una serie de factores que chocan con el diseño y la ejecución de programas de 
privatización, elementos que afectan al funcionamiento de la legislación y envuelven 
el marco regulador .
238 La reforma es deseable si los beneficios políticos son superiores a los costes políticos. Esto ocurre 
normalmente con un cambio de régimen o coalición que produce la pérdida del poder. También 
puede ocurrir cuando una crisis económica hace insostenible el comportamiento del sector público 
empresarial.
239 Estos factores son: a) la defensa de la soberanía nacional o independencia, b) el deseo de mantener 
el control nacional de determinadas actividades o de intereses estratégicos, c) la protección del interés 
público, d) la intención de evitar la concentración de la riqueza o poder de unos pocos y e) desconfiar 
en el sector privado o en parte del mismo.
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Los factores señalados por Guislain pueden aplicarse perfectamente al caso de 
Marruecos. Como en otros países de la región, el sector público empresarial siempre 
ha sido valorado como parte de la soberanía recuperada por Marruecos en 1956. La 
actitud de la clase política marroquí frente a estos factores refleja la proximidad a la 
cultura francesa y por tanto puede explicar el desarrollo de políticas que incluyen un 
gran contenido y sentido social, explicando la tradicional falta de confianza en el 
sector privado.
La situación económica acumulada por Marruecos a finales de los ochenta y 
principios de los noventa puede entenderse como justificación suficiente para la 
puesta en marcha del programa de privatización240. Sin embargo, el fundamento 
económico subyacente no queda claro y las consideraciones económicas pueden no 
haber sido los únicos factores implicados en la formulación del programa. En 1986 
el monarca dio prioridad a los planes de privatización de manera contundente, y en 
1988 anunció que la legislación para la primera fase estaba prácticamente 
desarrollada. En este pronunciamiento, el rey Hassan II expresó su voluntad de ver 
privatizadas todas las propiedades estatales con excepción de las que él consideraba 
“los motores de la economía”, es decir, el sector de fosfatos, electricidad, agua, el 
ferrocarril, transporte aéreo y telecomunicaciones (Joffé, 1991). De todas maneras la 
legislación que debía servir de reglamento al proceso de transferencias no se aprobó 
hasta finales de 1989 y principios de 1990.
Sin embargo, no debemos pasar por alto la delicada situación política generada por 
las sucesivas demostraciones de descontento popular, repetidas desde 1981 hasta 
1990, y que fueron aplacadas sin contemplaciones por el régimen marroquí.
Debido en parte a estas manifestaciones y a la cada vez más evidente percepción de 
los beneficios obtenidos en otras economías del entorno, tras haber aplicado 
programas de privatización, el Banco Mundial y el FMI comenzaron a valorar la
240 Para una más detallada estadística de la situación económica de Marruecos en 1989 véase el 
trabajo de Bachir Hamdouch (1987).
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conveniencia de aconsejar a Marruecos la puesta en marcha de un extenso programa 
de privatización como mecanismo básico para alcanzar un amplio número de 
objetivos nominales deseables.
Los objetivos nominales fijados en el programa de privatización eran los siguientes:
- Reducción del gasto público y recorte del déficit presupuestario mediante 
una contracción generalizada del sector público,
- Mejora de la eficiencia asignativa de los recursos retirando la burocracia 
estatal y los monopolios e introduciendo la competencia en el sector 
privado,
- Provisión de capital, en la forma de cantidades de dinero instantáneas 
originadas de la venta de activos, que pueden ser utilizadas para la 
amortización de deuda, inversión en infraestructuras y otras formas de 
ajuste estructural,
- Estimular el crecimiento del sector privado, e
- Iniciar la redistribución parcial de la riqueza en el conjunto de la 
sociedad introduciendo el “capitalismo popular”.
El régimen se mostró entusiasmado241 con la privatización y con sus objetivos, por 
lo menos tal y como fueron concebidos por el Banco Mundial y el FMI (Belkoura, 
1990). Sin embargo, este hecho es engañoso. No está suficientemente claro si existía 
un deseo sustantivo del régimen en estimular del crecimiento del sector privado o, 
más bien, facilitar la redistribución de la riqueza entre la sociedad marroquí. Sea 
como fuere el gobierno ha debido continuar pagando en exceso su pronunciamiento 
de objetivos a lo largo del proceso de privatización. Además, mientras el régimen no 
tuviera inconvenientes en realizar recortes en los gastos, siempre que no produjeran 
más incidentes, el incremento de la eficiencia y el ingreso de sustanciales ganancias
241 Mohammed Berrada se declaró ansioso por extender el capitalismo popular usando a los 
trabajadores como nuevos accionistas (Stevens, 1989).
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procedentes de la venta de activos, no se vio obligado a utilizar tales ingresos para 
iniciar el tipo de ajuste estructural que era pretendido por el Banco Mundial y el 
FMI.
Llegados hasta este momento cabe preguntarse hasta qué punto el régimen marroquí 
era capaz de responsabilizarse de los objetivos que fueron establecidos en el 
programa de transferencia de las empresas públicas. Una cuestión que puede hacerse 
extensible a otros muchos países en situaciones parecidas. Para empezar, 
considerando que el principal objetivo del programa era reducir el gasto público 
total (transfiriendo los costes generados por las empresas no rentables al sector 
privado), debe reconocerse la dificultad que supone vender al capital privado 
aquellas empresas con pérdidas. Además de esto, respecto al deseo y la necesidad de 
incrementar los ingresos para amortizar la deuda y continuar con el necesario ajuste 
estructural, dependía, como apunta Tom Najem (2001), de la habilidad del régimen 
para mejorar y mantener las condiciones financieras bajo control hasta el momento 
en que los ingresos generados por las ventas pudieran ser utilizados para tales fines.
Tendiendo en cuenta la realidad de un sistema político basado en el clientelismo y 
los problemas económicos potenciales -recordemos la elevada dependencia del 
crecimiento marroquí respecto del buen comportamiento de las condiciones 
climatológicas-, tales expectativas pueden que fuesen en exceso optimistas y 
problemáticas.
Finalmente, a pesar de que un programa de privatizaciones es presumiblemente 
menos peligroso, a la hora de despertar el descontento popular, que un recorte 
inmediato de los subsidios u otras duras medidas de ajuste, la privatización afecta 
indudablemente a un gran número de segmentos de la población, no sólo a los 
trabajadores de las empresas afectadas por la venta. Esta cuestión podía tener
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implicaciones de legitimidad para el régimen242 y podía generar problemas 
significativos en la medida en que el régimen debía preparar una cartera importante 
de empresas para la venta en las condiciones más atractivas posibles para el 
mercado.
Ya sea por problemas circunstanciales o debido a la resistencia natural del régimen 
para conceder algún tipo de poder efectivo a otros agentes sociales, la agenda del 
Estado marroquí, en la práctica, tuvo muy poco parecido con los objetivos 
nominales propuestos por los valedores financieros, Banco mundial y FMI, y 
ostensiblemente anunciados por el propio régimen. Es posible que el fundamento 
real del entusiasmo del régimen por la privatización tuviese poco que hacer con los 
objetivos fijados y se haya basado en otras consideraciones. Por un lado, la 
necesidad de hacer algo que conformase a los acreedores y, por otro, la necesidad de 
tener acceso a recursos adicionales para cubrir las obligaciones presupuestarias 
inmediatas y como fuente de legitimar adicionalmente la posición dominante del 
régimen en la sociedad marroquí.
4.4. - La Lev 39/89 de diciembre 1989.
La privatización en Marruecos, recordemos, se remonta al discurso Real del 4 de 
junio de 1978, momento en el que se hace anuncio de una nueva política económica. 
Esta nueva política económica incluía la intención de “deshacerse” de determinadas
242 El Primer Ministro, Mohamed Berrada, pretendió ser muy cuidadoso en este aspecto. Dejando 
claro que el programa de privatización no podía ser secuestrado por las 2.000 familias que 
convencionalmente se ha afirmado controlan la economía marroquí (fundamentalmente los Farsi y en 
parte los Swasa). El Estado marroquí preserva las alianzas tácitas entre los principales grupos 
económicos del sector privado y la monarquía. Los miembros de la familia real se sitúan entre los 
principales accionistas de las empresas más importantes. Así deben reconocerse diferentes familias 
como los Fassi, que componen la elite cultural y administrativa, los Khassa, burguesía dispersada en 
las principales ciudades de Marruecos, y los Swasa, de reciente aparición y de vocación comercial.
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empresas públicas243. Más adelante, otro discurso Real, el 8 de abril de 1988 
presentó la “filosofía” general de la privatización, un planteamiento que se inscribía 
en la elección del liberalismo económico como modelo económico.
En el caso de Marruecos, el sentido dado al concepto de privatización en la Ley 
39/89 recoge una primera particularidad. En la misma, no se utiliza el concepto 
explícito de privatización y sí el de transferencia de empresas del sector público al 
sector privado. Parece evidente que se trata de una referencia explícita al artículo 45 
de la Constitución marroquí, en la que se recoge que este tipo de operaciones debe 
regularse por ley. En efecto, en la Ley no se hace mención a los motivos de la misma 
y tampoco a cuál es la norma que debe desarrollar las operaciones de transferencia. 
El motivo reside en que de esta manera las autoridades podían perseguir objetivos de 
carácter socio económico, confiriendo al concepto de transferencia un doble 
significado244.
El marco jurídico de la privatización está compuesto, en su origen, por la Ley N° 
39/89 y los decretos de aplicación referidos al dispositivo central de ejecución y 
procedimientos245.
243 En 1956 el número de empresas públicas en Marruecos ascendía a una cantidad de 100, a finales 
de los ochenta el número de empresas estatales alcanzaba la cifra de 800, incluyendo actividades en 
los sectores financiero, industrial, terciario y agrario. Semejante tamaño del sector público 
empresarial, y lo que implica, ha sido la base de los argumentos para que se considere a la 
privatización como un elemento fundamental de los programas de reestructuración económica.
244 En sentido estricto, la transferencia significa el cambio del status de la propiedad pública para 
lograr un amplio conjunto de objetivos y además interdependientes entre si como pueden ser: a) la 
reactivación del espíritu de empresa, b) la creación de un espíritu de accionista, c) el estímulo del 
espíritu de colaboración internacional, d) refuerzo del tejido industrial mediante la creación de 
pequeñas y medianas empresas, y e) creación de nuevos empleos, etc. En sentido amplio, una 
transferencia, que además de crear un ambiente favorable a la economía de mercado, desarrolle un 
accionariado popular para reforzar la adhesión de nuevas categorías de ciudadanos al sistema 
económico.
245 La Ley es objeto de desarrollo en 4 decretos: decreto n° 190-402, decreto n° 2-290-403, decreto n° 
2-90-577 y decreto n° 2-90-578, de la rebia I 1411 (16 de octubre de 1990), publicadas en el Boletín 
Oficial de 17 de octubre de 1990.
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Tras algunos titubeos, fundamentalmente a la hora de determinar el método que 
debía emplearse para constituir el grupo de empresas que se incluyeron en la lista de 
privatizables, el Parlamento marroquí aprobó el 11 de diciembre de 1989 la Ley 
relativa a la transferencia de empresas públicas al sector privado con 78 votos a 
favor, 45 en contra y 3 abstenciones (Bouachik, 1993)246.
Esta Ley fue objeto de dos enmiendas. La primera, prorrogó el período de ejecución 
del programa, si la fecha de finalización se había fijado en 31-12-1996, se amplió 
hasta el 31-12-1998. La segunda añadió dos empresas más a la lista inicial de 112 
empresas privatizables (se añadieron SAMIR, SCP y se retiró el hotel Al Massir). En 
la primera lista de 112 empresas, se incluían 37 hoteles, siete bancos e instituciones 
financieras, diez industrias del sector azucarero, siete refinerías de petróleo, y una 
combinación de empresas incluidas en diferentes actividades. Esta primera fase del 
programa debía finalizar en 1996 (Khosrowshashi, 1997).
Sin embargo, en el preámbulo de la Ley se precisó que las empresas públicas con 
carácter de servicio público debían permanecer en propiedad del Estado. Lo que 
significa que no solamente se creó una lista de empresas privatizables si no que 
también se estaba explicitando cuáles de ellas se consideraban intransferibles. Los 
criterios fueron en algunos casos económicos (viabilidad de la empresa) y en otros 
jurídicos (noción de servicio público). Además, se utilizaron también motivos de 
carácter estructural para definir la categoría de no transferibles.
El resultado fue preciso, no podían privatizarse los servicios públicos nacionales 
exigidos por la Constitución. Además, el régimen jurídico de la privatización fijaba 
dos variantes que no vamos a discutir en este trabajo, los servicios públicos 
constitucionales que son intransferibles y los servicios públicos nacionales de 
oportunidad que sí son privatizables.
246 La Ley es promulgada el 11 de abril de 1990 por el Dahir 1/90/01 y publicada en el Boletín Oficial 
de 18 de abril de 1990.
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El criterio marcado en la Ley N° 39/89 “poseer un carácter competitivo y  económico 
viable para ser privatizable” también creó alguna que otra duda. Como señala M.A. 
Bouachik (1993), cabe preguntarse si todas las empresas públicas competitivas y 
económicamente viables aparecían en la lista de privatizables, y si las incluidas lo 
eran en realidad. De las 112 empresas de la lista 13 eran deficitarias en el momento 
en que la Ley se aprueba.
Cuadro 5.1. - Distribución sectorial de las empresas privatizables en la Ley 39/89,1989*.
_ N° de empresas Participación en el VAB N° de
___________  del sector (%)________ Empleados
- Agricultura 3 0,06 411
- Industria Extractiva 5 6,25 1.543
- Energía 2 59,31 2.107
- Manufactura 41 6,12 19.837
- Instituciones Financieras 10 31,32 8.751
- Comercio 9 4,23 3.285
- Transporte y Comunicaciones 2 0,93 820
- Servicios 4 0,27 1.279
TOTAL 76** 100,00 38.033
Fuente: Elaboración propia a partir del Ministére des Finances et de la Privatisation.
Nota: * Excluidos los hoteles privatizables, ** añadidas dos empresas en diciembre de 1998.
A. - El debate parlamentario.
El debate parlamentario sobre la estrategia de privatización fue el resultado de uno 
de los logros democráticos más evidentes del Marruecos actual. Esto debía permitir 
a los diferentes partidos políticos personificados en la Cámara de Representantes y a 
las diferentes fuerzas económicas y sociales, representadas en la Cámara de 
Consejeros, expresar sus opiniones al respecto del proceso. Una realidad que se 
incluye en la posición oficial del gobierno marroquí cuando concede la máxima
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transparencia a la elección de liberalismo económico que sostenía la estrategia de 
desarrollo. Todo ello no ha supuesto que el Estado haya renunciado a intervenir en la 
actividad económica, desempeñando un papel principal cuando lo considere 
necesario, intervención que se inscribe claramente en la política de promoción del 
sector privado.
Se produjeron importantes desencuentros iniciales sobre cuál debía ser el ritmo de la 
privatización, lo que condujo a que la primera empresa pública privatizada, la 
Société des Dérives du Sucre, no fuese vendida hasta 1993, 38 meses después de la 
aprobación de la Ley. El ritmo de privatizaciones se aceleró en los siguientes años, 
de tal manera que en 1996, 25 empresas del sector industrial y financiero y 17 
hoteles estarán total o parcialmente privatizados, generando ingresos por cerca de 
1.300 millones de dólares y unos compromisos en inversiones por otros 270 
millones (Bouachik, 1993).
B. - Algunos resultados.
Una vez finalizado el plazo ampliado de la primera fase, de 1996 a 1998, sólo 56 
empresas de un total de 114 habían sido total o parcialmente transferidas al sector 
privado. En este momento el gobierno pedió al Parlamento una ampliación del plazo 
por un año, una petición que es denegada. Como resultado la lista de empresas a la 
venta fue recortada considerablemente. De la lista inicial de 1989-90, 38 empresas 
fueron dadas de baja. La explicación dada por el gobierno argumentó que las 
empresas eliminadas de la lista no estaban en “condiciones” de ser vendidas.
A partir de 1999, Marruecos ha adoptado lo que ha venido a llamarse “una política 
realista, que pretende acelerar el proceso de privatización fijando las mejores 
oportunidades” (Najem, 2001). Junto a la petición para recuperar las empresas más 
atractivas que fueron eliminadas de la lista original, el gobierno ha añadido nuevas
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empresas que con anterioridad se habían catalogado como intocables, entre ellas la 
privatización parcial de Royal Air Maroc (compañía de transporte aéreo nacional).
Cuadro 5.2. - Desglose de los ingresos por años y por modalidad de venta, 1993-2003 (en 
millones de Dh).
OFERTA
PÚBLICA
BOLSA DE 
CASABLANCA
ADJUDICACION
DIRECTA
CONCESION
A
EMPLEADOS
TOTAL
1993 663 423 1.129 2 2.217
1994 1.857 905 853 92 3.701
1995 1.292 72 129 17 1.509
1996 — 2.045 313 48 2.406
1997 — 130 5.793 — 5.924
1998 — — 442 90 531
1999 263 — 7 — 270
2000 — — — 19 19
2001 23.352 — 17 — 23.370
2002 — — 78 — 78
2003 14.080 — 101 — 14.181
TOTAL 41.507 3.575 8.862 268 52.212
Fuente: Direction des Entreprises Publiques et de la Privatisation.
En ese mismo momento, la decisión del régimen de abrir rápidamente el sector de 
las telecomunicaciones al sector privado es también muy significativa de la nueva 
actitud. El motivo de la decisión debe considerarse como evidente. La confianza 
reside en que las licitaciones de las licencias del sistema GSM (Global System for 
Mobiles) va a permitir una entrada masiva de ingresos en muy corto plazo desde el 
sector privado, normalmente de capital extranjero247 (véanse el Gráfico 5.2. y el 
Cuadro 4.4.). Como resultado, en agosto de 1999 el consorcio Medi-Telecom, 
liderado por Telefónica y Portugal Telecom y dos empresas marroquíes, BCME 
Bank y Groupe Afriquia, compran por 1.100 millones de dólares una licencia GSM 
para poder ofrecer el servicio en Marruecos. A partir de ese momento, esta 
operación supuso la mayor venta individual de una licencia GSM en todo el mundo,
247 Las primeras licencias para móviles se otorgaron como era de esperar directamente a IAM 
(Itissalat Al-Maghrib o Maroc Telecom), pero el gobierno apertura el mercado al resto de operadores 
de manera inmediata.
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más que duplicando la mayor operación desarrollada en oriente medio, en concreto 
en Egipto, un año antes248.
El éxito de esta operación llevó al régimen marroquí a poner en marcha más 
operaciones de venta en el sector de las telecomunicaciones. A principios de 2000, 
Marruecos anuncia planes para la venta del 35 por ciento de Maroc Telecom (IAM) 
de las que calculó obtener entre 1.500 y 3.000 millones de dólares. En diciembre de 
2000, este tramo del 35% genera 23.340 millones de dirhams (2.656 millones de 
dólares) al ser vendido a Vivendi Universal.
Desde el inicio del programa de privatización en 1993 y hasta finales de 2003, 66 
empresas han sido privatizadas, de las que 40 son sociedades y 26 hoteles, con un 
total de 96 operaciones de transferencia. Esto ha dado como resultado un ingreso 
total de más de 54.000 millones de Dirhams (Gráfico 5.4).
Gráfico 5.4. - Ingresos anuales generados por la privatización, 1993-2003, (en millones de Dh).
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Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la Direction des Entreprises Publiques et de 
la Privatisation, 2004.
248 Para entender la dimensión de esta operación, señalemos que esta operación supuso el 5% de la 
deuda exterior de Marruecos.
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C. - ¿Un nuevo enfoque?
A partir del gobierno de alternancia la privatización ha adquirido un carácter 
diferente en la medida que se ha situado como elemento central del proyecto 
económico y social. El nuevo marco económico y exterior al que se ha 
comprometido Marruecos ha redefinido el sentido de la privatización. En el discurso 
de acceso al trono de Mohammed VI, el nuevo Rey ha adelantado estas
249cuestiones .
A partir de 2000, la privatización parece haberse incluido en un contexto diferente al 
que la ha presidido hasta ese momento. El discurso oficial la coloca como 
instrumento de la planificación del desarrollo económico y social, intentando 
desmarcarse de la planificación centralizada y burocrática vigente. Dejando atrás la 
imagen de mera transferencia de propiedad y de instrumento de financiación del 
presupuesto público, los mensajes más recientes quieren recuperar algunos de los 
objetivos originales de la privatización y que se han desvirtuado a lo largo de la 
década de los noventa a favor de objetivos puramente económicos.
En la línea del discurso real, se ha manifestado el ex Primer Ministro Abderrahman 
Youssoufi, quien reconoció la necesidad de provocar una inflexión definitiva en la 
visión gubernamental de los papeles que han de jugar la empresa pública y la 
empresa privada. En este pronunciamiento, el Primer Ministro no hizo referencia al 
comportamiento de los elementos que componen el determinante marco institucional 
marroquí. Esta cuestión será discutida en el siguiente capítulo de este trabajo.
249 “La nueva legislación relativa a la privatización debe tener en cuenta las experiencias adquiridas. 
Debe, igualmente, tener en cuenta la filosofía que preside en la privatización donde el objetivo es el 
enriquecimiento de aquellos que trabajan en la empresas privatizadas, y tener en cuenta los 
imperativos del marco económico a la hora de preservar la competitividad”, discurso real de 3 de 
marzo de 1999.
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5. - Algunas conclusiones.
El desarrollo del sector público empresarial ha adolecido de la ausencia flagrante de 
planificación, tanto en el crecimiento del número y tamaño de las empresas públicas 
que lo componen, y en otros casos deben entenderse como herencia del período de 
protectorado francés.
La creación de filiales de empresas públicas ha sido el mecanismo utilizado por los 
gestores de las empresas pública para desviar los controles estatales excesivamente 
restrictivos, o de aprovechar las múltiples ventajas que les proporciona el sistema 
(multiplicación de los puestos directivos, salarios desorbitados, etc.) e incluso para 
reforzar la red de solidaridad de tipo patrimonial. Un proceso de filiación anárquica 
que ha ido anquilosando la estructura el sector público, lo que a su vez permitió a 
estas empresas escapar del control del poder público, un fenómeno que se acentúa 
con la ley de marroquinización de 1973. Como resultado, el sector público marroquí 
ha contribuido de manera excepcional al progresivo endeudamiento del Estado. A 
cambio, se configuró un sector de empresas públicas excesivamente frágil y 
desequilibrado. En definitiva, este desmembramiento del sector público lo podemos 
considerar como uno de los factores de la crisis del sector público marroquí.
Recuperando lo dicho en el capítulo 2 de este trabajo, referido al concepto de 
privatización, en el caso de Marruecos la desregulación de los monopolios 
estatutarios, en pro de la competencia y la implicación del sector privado en la 
provisión de servicios, han sido válidos sólo durante un tiempo. En cambio, la venta 
de activos estatales como fuente de recursos financieros debe entenderse como 
principal objetivo perseguido. Cuestión esta que no provoca sorpresa, teniendo en 
cuenta la naturaleza de las operaciones realizadas entre 1980 y 1984 y patrocinadas
9 snpor el Banco Mundial y el FMI , y ,que de un modo u otro, sirvieron de referencia 
a Marruecos para poner en marcha su programa.
250 De los 67 países que desarrollaron programas de ajuste y reforma en ese período 23 llevaron a 
cabo privatizaciones (Joffe, 1990).
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El significado particular dado a la privatización se nutre del apoyo de la fuente de 
poder más relevante, la casa real. Sin embargo, esto no ha impedido generar 
imprecisiones conceptuales sobre la misma. De manera más evidente, la lógica 
privatizadora marroquí se inserta en la naturaleza de las reformas aplicadas para 
conseguir modernizar y liberalizar su economía. Al mismo tiempo, debía servir 
como instrumento de redistribución de la riqueza y recursos entre los diferentes 
grupos de poder e influencia.
Las modalidades de transferencia han dado lugar a un sistema de adjudicación 
directa excesivamente rígido. Una vez designado el adjudicatario, los responsables 
han insistido en permitir que el mercado sea quien fíje los precios de cesión y en no 
revisar la naturaleza de los compromisos adoptados por el comprador. Ahora bien, la 
adjudicación directa impone un decreto de designación y un decreto de cesión. El 
decreto de designación efectuado sobre la base del pronunciamiento de conformidad 
de la comisión de transferencia precisa determinar la naturaleza del comprador y del 
precio de venta. Las reformas puestas en marcha más recientemente han pretendido 
suprimir el decreto de designación imponiendo a cambio la publicitación.
Desde este punto de vista, se constata que los retrasos en las auditorías son 
excesivamente largos, ya que deben enfrentarse a las condiciones legales que 
regulan los traspasos de propiedad. En definitiva, es evidente que los procedimientos 
de colocación de estas empresas necesitan de un sistema bursátil y bancario más 
ágil.
Desde el punto de vista cuantitativo, el número de empresas privatizadas en la fase 
más activa, de 1993 a 1999, respecto de la lista definida en la Ley 39/89 tan sólo ha 
alcanzado el 49 por ciento. Un resultado que debe valorarse como insuficiente.
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1. - Introducción.
La privatización en Marruecos, en la medida en que también se refiere a la política 
de la propiedad económica, es un momento particular de la reforma del sistema 
político y social marroquí. Reflejo de la presencia de fuerzas económicas y sociales, 
la privatización también debe ser percibida, en el caso de Marruecos, como la 
expresión política de un proyecto social emergente. La experiencia privatizadora 
desde 1993 hasta nuestros días, ha conducido a los poderes públicos, sobre todo a 
partir del gobierno de alternancia, a enriquecer los objetivos iniciales de la 
privatización desde la perspectiva del aprendizaje y la revisión. El ejercicio de 
transferencia también ha revelado ciertas dificultades en su práctica que han 
conducido a prever medidas menores de reforma del marco institucional de gestión 
responsable.
Si el término de privatización es relativamente nuevo para el conjunto de la 
economía mundial (Savas, 1987), entonces Marruecos no escapa de esta realidad. 
Como señala Ahmed Bouachik (1990) en el caso de Marruecos incluso adquiere un 
carácter polisémico.
Este capítulo tiene como objetivo el análisis de los resultados de la privatización 
marroquí por medio de un triple ejercicio. Por un lado, analizaremos los resultados 
en términos de la racionalidad y cumplimiento de los objetivos nominales de la 
misma. En segundo lugar, se analiza el comportamiento de la Bolsa de Casablanca 
como instrumento operativo del programa de la privatización. Y finalmente, 
mediante el análisis de las relaciones existentes entre la política estabilización y 
reformas estructurales desarrollada por Marruecos, se intenta determinar el alcance 
de la privatización así como los límites a los que se ha enfrentado el programa de 
transferencia de propiedad pública.
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2. - Los objetivos nominales de la privatización marroquí.
Como ya hemos explicado en el segundo capítulo de este trabajo, desde un punto de 
vista teórico la privatización puede tener diferentes significados, al mismo tiempo 
que puede cubrir diferentes prácticas. Según el discurso oficial, la privatización en 
Marruecos consiste en la cesión total o parcial de una empresa pública al sector 
privado. Como puede entenderse el concepto de privatización varía de un país a otro 
y en cada espacio adquiere un sentido particular .
Los objetivos asignados de forma oficial al programa de privatización marroquí 
pueden reagruparse en objetivos económicos y financieros, por un lado, y objetivos 
sociales, por otro. En el área económica y financiera, la finalidad ha sido la 
dinamización de la economía marroquí, apertura a la economía mundial, creación de 
nuevos puestos de trabajo, mejorar el nivel de vida de los ciudadanos y equilibrar el 
presupuesto del Estado mediante la reforma del sector público empresarial. En el 
plano social, la privatización debe contribuir a corregir los desequilibrios regionales 
atenuando la concentración espacial de la riqueza en detrimento de las zonas rurales.
Desde el punto de vista social, el proyecto de privatización se fijó el mismo objetivo 
que la Ley de la marroquinización: la ampliación de la clase empresarial privada . 
A pesar del anterior pronunciamiento explícito, el riesgo potencial de que la
251 Existen conceptos conectados a la privatización que a menudo son utilizados en el propio ámbito 
de la privatización, o en otros semejantes, pero que, en definitiva, no significan lo mismo. Nos 
referimos a la relación que existe entre privatización y ajuste estructural, y que en este caso son 
términos indisociables. También nos referimos a la relación entre privatización y retirada del Estado 
de determinadas actividades económicas. En la relación entre privatización y liberalización 
reglamentaria, esta última de claro sentido jurídico, es anterior al fenómeno de la privatización. Y por 
último, la relación entre privatización y desregulación no es otra que esta favorece a la primera.
252 “El segundo factor social que debe ser tomado en consideración se refiere a la necesidad de evitar 
que las operaciones de cesión de empresas públicas al sector privado no sea una causa de refuerzo de 
la concentración capitalista y ocasión de una nueva monopolización de los poderosos y las grandes 
fortunas...se trata sobre todo de dar la oportunidad a hombres nuevos abriéndoles las puertas de la 
responsabilidad, oportunidades y los riesgos, reuniendo las condiciones propicias para los 
trabajadores, a los ahorradores y a los empresarios para que se beneficien de la parte del desarrollo 
de la que son artesanos”, Preámbulo de la Ley N° 39/89 autorizando la transferencia de empresas 
públicas al sector privado, discurso Real de apertura de la sesión de primavera de la Cámara de 
Representantes del 8 de abril de 1988.
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privatización se deslizara, y se transformara en una simple contribución a la 
aparición de un capitalismo de rentas y al refuerzo de los grupos privados se dejó ver 
muy claramente.
La Ley sobre la privatización fue votada por el Parlamento en 1998, pero el 
programa de privatizaciones no se puso en marcha hasta 1993. Además, este 
programa vino a completar las reformas puestas en marcha de modernización y 
apertura de la economía marroquí .
Los objetivos fijados por Marruecos en el programa de privatización pueden 
considerarse numerosos y excesivamente optimistas, abarcando un amplio espectro 
del espacio económico. A pesar de ello, los objetivos pueden ordenarse en tres 
rúbricas principales: los objetivos financieros, los objetivos económicos y los 
objetivos sociales.
2.1. - Los objetivos financieros de la privatización. Gasto público v deuda exterior.
Los objetivos financieros fueron proyectados con la intención de reducir las cargas 
presupuestarias del Estado. La valoración de Mustapha Rhomari (1990), en el 
momento de la aprobación de la Ley el “Estado marroquí está en plena situación 
coyuntural de degradación de su posición financiera “, permite situamos.
Para reducir las cada vez mayores cargas que limitaban la capacidad presupuestaria, 
el Estado debía, por un lado racionalizar sus intervenciones frenando el crecimiento 
del sector público. Por otro, el diagnóstico sobre este sector permite imputarle 
evidentes ineficiencias, y debía corregir el uso de la inversión pública como 
instrumento de regulación económica y social.
253 Estas reformas, recordemos, se han analizado en el capítulo 4 de este trabajo.
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Si la transferencia de empresas públicas se insertó en un enfoque general, asumido 
por los poderes públicos con el objeto de reducir el déficit presupuestario, entonces 
era necesario pasar previamente por el saneamiento financiero, sin el cual la 
transferencia se antojaba totalmente imposible. Este objetivo puede considerarse 
como denominador común de todos los programas de privatización, tanto en los 
países desarrollados como los que están en vías de desarrollo, ya que el aspecto 
presupuestario de la privatización es el más notorio.
A. - La privatización como política de saneamiento de las finanzas públicas.
El programa económico para el período 1988-1992 puso el acento en el saneamiento 
financiero de las cuentas públicas, fomentando la estrategia de retirada progresiva del 
Estado. Esto implicaba que el saneamiento debía ser anterior a la privatización, o 
dicho de otro modo, el saneamiento financiero debía realizarse porque así lo exigía la 
privatización.
La intervención sobre los retrasos era una condición financiera previa a toda acción 
de racionalización de las empresas públicas.
La insuficiente disponibilidad de créditos de funcionamiento en la administración 
marroquí, los retrasos en el abono de las subvenciones a las empresas públicas y los 
retrasos vencidos y no regulados por las administraciones y entes locales, fueron los 
principales motivos de acumulación de atrasos (Bouachik, 1990). Si debían existir 
medidas de acompañamiento para poder llevar a cabo el programa de privatización 
con éxito, entonces era necesario intervenir por el lado de los retrasos254.
La creación en 1984 de un comité de vigilancia y su refuerzo en 1985, debía permitir 
registrar los retrasos acumulados, controlar su comportamiento y elaborar estudios
254 Para una mejor comprensión de la aparición de estos retrasos véase el capitulo 4 de este trabajo.
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sectoriales con propuestas de racionalización del sector público empresarial 
marroquí.
B. - La supresión de las subvenciones a las empresas públicas.
El documento elaborado por el grupo de trabajo sobre las Oficinas Públicas y la 
Retirada del Estado demostró que las empresas públicas se beneficiaban claramente 
del reparto de las subvenciones de explotación distribuidas por el Estado, ya que 
absorbían el 41,7 por ciento del total, es decir una cantidad que duplicaba su 
contribución al valor añadido bruto. Además, en aquel momento eran pocas las 
empresas públicas que contribuían con sus beneficios a las cuentas del Estado. Ello 
viene a significar de manera evidente que estas empresas no eran auto suficientes 
desde el punto de vista financiero.
El comentario de Michel Rousset (1990) es preciso, “e/ número de empresas que no 
alcanzan autofinanciar sus inversiones y  sus gastos de funcionamiento es demasiado 
grande”. Este deficiente comportamiento financiero obligaba al Estado a intervenir 
en su ayuda y sostenimiento
Las intervenciones del Estado en la partida de transferencias financieras hacia el 
sector público traducen claramente esta situación. Entre 1980 y 1985, las 
transferencias netas crecieron un 20 por ciento, alcanzando en 1986 una cantidad de 
400 millones de dirhams.
El comportamiento deficiente de las empresas públicas generó una situación que fue 
calificada de insostenible para el Estado, dando lugar a que las valoraciones a favor 
de la privatización como una de las soluciones fueran sumando enteros.
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2.2. - Los objetivos económicos de la privatización. Crecimiento v economía 
regional.
La privatización también apareció como una política e instrumento de estimulo para 
el crecimiento de la economía marroquí en su conjunto. Esto quedó claramente 
explicitado en la Ley de la privatización cuando en ella se recoge el objetivo de 
consolidar y completar el proceso de regionalización.
A. - Reducción del gasto Público y recorte del Déficit presupuestario.
La capacidad de reducir el gasto público de un programa de privatización depende en 
gran parte de la habilidad del Estado para vender empresas ineficientes o con 
pérdidas. La habilidad por otro lado de reducir el déficit presupuestario también 
depende de ello, y adicionalmente depende de condiciones económicas favorables 
que no hagan crecer los costes.
Parece evidente que estas condiciones no han concurrido en el caso de Marruecos. 
Consecuentemente aquellos objetivos que hemos clasificado como nominales no se 
han alcanzado (Najem, 2001).
De la lista inicial de 75 empresas elegidas para su privatización (todas las empresas 
de la lista que no eran hoteles), en su mayoría constituían las empresas más rentables 
de la cartera estatal. Sólo trece de estas empresas generaban pérdidas en 1988, del 
resto una de ellas no publicó resultados y las otras 61 generaron algún beneficio. 
Como ya hemos indicado, el desarrollo del programa de privatizaciones no fue capaz 
de vender con éxito el conjunto relativamente atractivo de la cartera de empresas 
públicas.
Si uno de los principales objetivos implícitos de la privatización era reducir el gasto 
del sector público mediante la reducción de las transferencias dirigidas a las
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empresas que generaban pérdidas, entonces cabe preguntarse por qué el Estado 
marroquí esperaba alcanzar en aquel momento dicho objetivo incluyendo únicamente 
las empresas más rentables en la lista de transferibles. Para responder a esta cuestión 
podemos ofrecer tres posibles explicaciones:
1. La primera explicación se refiere a que la primera lista de privatizaciones 
tuvo más intenciones de carácter ideológico o psicológico que objetivos de 
carácter económico. La lógica parece estar en que, ante la dificultad natural 
de vender empresas con pérdidas, es necesario iniciar y conseguir cierto ritmo 
en el proceso de transferencias, ganarse la confianza de los inversores y 
generar unas expectativas razonablemente positivas para vender las empresas 
más problemáticas.
2. La segunda explicación es que el Estado estuvo más interesado en el uso de la 
venta como forma de clientelismo que le asegurase y extendiera los lazos 
existentes con elementos del sector privado marroquí que probablemente 
tenían el interés y el capital necesarios para participar en un sector industrial 
de carácter tradicional. Si el objetivo fue asegurarse los elementos que 
garantizasen el mantenimiento del statu quo, hubiera tenido más sentido la 
venta de las empresas rentables a diferencia de las de mayor riesgo.
3. La última explicación posible es que el régimen estuviese más interesado en 
generar sustanciales ingresos a corto plazo, frente a cualquier necesidad de 
mejorar su relación con la elite económica y política marroquí, o renegociar 
con las presiones y necesidades financieras que le acuciaban en el corto 
plazo.
Muy probablemente, cada uno de estos tres argumentos tiene validez. Respecto a la 
intención de crear inicialmente un clima propicio para el programa de privatización, 
se observan evidencias que sugieren que este pueda en realidad haber sido el motivo.
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En los primeros momentos de la privatización, por ejemplo, el régimen fue capaz de 
vender dos empresas (SIMEF, fabricante de motores eléctricos diesel, y ICOZ, 
empresa textil) a inversores privados a precios excepcionalmente bajos y, en ambos 
casos, se requirieron fuertes inyecciones de capital en los cinco siguientes años. Para 
Cameron Khosrowshahi (1997) estas ventas no hubieran sido posibles si no se 
hubieran vendido otras empresas más lucrativas para generar la confianza que el 
programa de privatizaciones necesitaba.
Sin embargo, el planteamiento de crear un clima de confianza no parece haberse 
conseguido con éxito. Sobre todo teniendo en cuenta que a partir de 1998 el gobierno 
marroquí concentró sus esfuerzos en vender las empresas más rentables todavía en 
cartera. Crear ese clima de confianza no se hubiera prolongado más allá de las 
primeras etapas al observar que este no era condición suficiente para garantizar la 
continuidad de las transferencias, debido a los graves problemas financieros 
internacionales que aparecieron a continuación.
En relación al segundo planteamiento, parece plausible que el Estado esperase 
importantes beneficios, por lo menos en alguna medida, de la venta de sus empresas 
públicas a sus aliados y apoyos tradicionales en el sector privado. De hecho, los 
estándares que originalmente fueron marcados, en los que se fijaba el tipo de 
compradores estratégicos preferidos, favorecían a la burguesía tradicional y urbana 
marroquí.
Finalmente, observando el tercer argumento, la generación de ingresos suficientes 
para cubrir las necesidades presupuestarias y financieras a corto plazo se ha 
convertido en la principal preocupación en los últimos años de la década de los 
noventa y primeros años dos mil (Najem 2001).
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B. - Mejora de la eficiencia y de asignación de recursos.
Hablar de la mejora de la eficiencia y asignación de recursos permite utilizar 
diferentes patrones. En otros casos la tasa de retomo normalmente exigida para la 
privatización ha oscilado entre el 5 y 8 por ciento. Empresas públicas con mayores 
tasas de retomo se han calificado como competitivas bajo estándares de eficiencia 
privada. Sin embargo, el FMI fijó en 1983 una tasa de retomo del 10 por ciento como 
mínimo del estándar de eficiencia (Joffé, 1991).
Teniendo en cuenta el restrictivo estándar del FMI, un número sustancial de 
empresas que Marruecos incluyó en su primera lista de transferibles no necesitaba la 
privatización bajo condiciones de eficiencia. Sólo 34 de las primeras 61 empresas 
(excluidos los hoteles) que generaban beneficios teman una tasa de retomo por 
debajo del 10 por cien. De las restantes 27 empresas, 17 teman una tasa de retomo 
entre el 10 y el 15 por ciento y las otras 17 superaban el 15 por ciento (ibid.).
Otra condición aplicable al objetivo de eficiencia es aquella que se refiere a que las 
empresas públicas que son transferidas al sector privado deben estar expuestas a los 
estándares de competencia que caracteriza el entorno del libre mercado. El 
mecanismo de transferencia más utilizado por Marruecos puede considerarse 
incompatible con esta condición. El mecanismo de privatización más utilizado tendió 
a destinar una parte importante de las acciones vendidas a un núcleo duro de 
inversores con anterioridad a la cesión del resto al mercado de valores. El núcleo de 
estos inversores estuvo formado habitualmente por grupos sociales y políticos muy 
cercanos al régimen. Que esto ocurriese así implicaba un número interesante de 
ventajas. La primera es que la venta podía ser negociada directamente, y por tanto 
era probable generar mayores ingresos que mediante la venta abierta o la Bolsa de 
Casablanca. La segunda es que los inversores que se uniesen a dichas empresas 
podían beneficiarse de la experiencia que el núcleo duro tuviera sobre el entorno 
económico y sectorial marroquí. Esto, evidentemente, tiende a incrementar la 
confianza en la inversión generando un efecto de reclamo para otros inversores que
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participen en el mercado de valores. Sin embargo, este acomodo tiene 
inconvenientes. El más importante es que los gestores quedan inmunizados de un 
entorno competitivo y por tanto no van a desarrollar una gestión más eficiente de la 
que el Estado desarrollaba con anterioridad (Khosrowshahi, 1997).
Si recordamos el primero de los objetivos, el recorte de los gastos públicos, surgen 
dudas de hasta qué punto el Estado marroquí se compromete realmente a utilizar la 
privatización para incrementar la eficiencia y asignación de recursos. El predominio 
de la formación de un núcleo duro como forma de transferencia nos permite afirmar 
que la consolidación del clientelismo fue uno de los principales motivos, si no el 
primero, del programa de privatizaciones.
C. - Generación de ingresos para hacer frente a la deuda y el ajuste estructural.
El programa de privatización facilitó a Marruecos 2.500 millones de dólares hasta 
finales de la década de los noventa. Cuál debía ser el destino de esta cantidad 
quedaba bien definido por las instituciones financieras internacionales como el 
Banco Mundial y el FMI. Por tanto, podía esperarse que esta cantidad de dinero 
fuese destinada a renegociar la deuda, a inversión e infraestructuras y medidas de 
promoción para la industria exportadora. En realidad en los últimos años solamente 
una pequeña parte de estos ingresos se han destinado a esas medidas. Esto nos 
permite adelantar que el compromiso del Estado respecto de este tercer objetivo 
nominal no ha sido satisfactorio.
Tan sólo dos años después de su inicio las críticas al régimen comenzaron a 
cuestionar el destino de los ingresos generados por la privatización. Un claro ejemplo 
son las críticas derivadas del uso especial que se practicó de la modalidad de 
privatización mediante bonos, que fueron censurados por estar claramente dirigido a 
la búsqueda de maximización de ingresos. El principal beneficio asociado a la 
privatización de bonos parece haber sido la mejora de las arcas del Estado, en un
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evidente momento de ralentización de la privatización, lo que permitió aliviar la 
presión fiscal de manera inmediata.
Es un hecho que los ingresos obtenidos por la privatización se fueron destinando, de 
manera creciente, a hacer frente los problemas de déficit fiscal que se repetían año 
tras año. Este es el resultado de la acumulación de los problemas financieros, 
reconocidos de manera repetida como fuera del control del Estado, cuyo origen se 
sitúa en las devastadoras sequías de 1990 y 2000, y que necesitaban ser aliviados con 
una sobredosis de gasto público. Al menos durante el período de sequía la necesidad 
de generar ingresos de manera inmediata agudizó la idealización sobre la 
privatización como instrumento para generar ingresos, lo que se tradujo en un 
aumento de la actividad de transferencia. Esta necesidad condujo a que se incluyeran 
en la lista de privatizables algunas de las empresas que el Estado consideraba 
intocables, y que se reservaban para intereses de más largo plazo.
D. - Estimular el crecimiento del sector privado.
El estímulo del sector privado fue incluido como uno de los principales objetivos del 
programa de privatizaciones por diferentes motivos. Se confiaba en que la 
privatización de empresas públicas tuviese un efecto sobre la actividad económica en 
general, y sobre la industria exportadora en particular. A corto plazo, el argumento 
recurrente no es otro que el incremento de la competencia debía mejorar la 
eficiencia, este mecanismo se activa mediante el crecimiento de la productividad y de 
los beneficios y a partir de ahí un incremento de los ingresos fiscales del Estado. La 
principal condición para que esto ocurriera con éxito es la capacidad de generar un 
entorno verdaderamente competitivo que estimulase al sector privado. Así como, 
asegurarse de que la elite tradicional, y económica, no controlase el sector privado.
El mercado de valores debía jugar un papel sustancial en la venta de los activos. La 
Bolsa de Casablanca debía permitir a los inversores nacionales y extranjeros
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participar en el proceso y promover un entorno competitivo para las empresas, que 
recién privatizadas, decidieran operar en este mercado (Joffé, 1991). En la práctica, 
el comportamiento del mercado de valores marroquí no ha cumplido con las 
expectativas creadas por el gobierno respecto a la relación que debía crearse con el 
programa de privatizaciones.
La principal dificultad con la que se encontró este objetivo es la excesiva 
concentración de riqueza en la sociedad marroquí. La elite tradicional económica era 
el único agente interior con suficiente capacidad para convertir en efectivamente 
competitiva la licitación al mercado de valores de los activos estatales ofertados.
En el caso de que este problema fuera de difícil solución, la gestión política y social 
del gobierno, lejos de ser diseñada para resolverlo, agravó aun más esta situación. Ya 
hemos señalado cuáles eran los estándares establecidos por el gobierno para 
identificar a los compradores preferidos, y estos no eran otros que invitar a la elite 
tradicional marroquí a formar parte de los núcleos duros de las empresas 
privatizadas. Esta situación del proceso cercenaba claramente cualquier impacto 
potencial del mercado. Se limitó la capacidad del mercado de valores para generar un 
proceso más abierto y competitivo con los activos estatales privatizados y los efectos 
derivados esperados.
Algunas aportaciones críticas han indicado que el programa de privatizaciones 
estuvo lejos de ser todo lo transparente que pretendió y que tuvo que haber sido. El 
gobierno marroquí ha pretendido seguir al pie de la letra la Ley que rige el proceso, 
anunciando y haciendo púbbcas las ventas de sus activos, pero al mismo tiempo ha 
ido en contra de su espíritu haciendo públicas las condiciones mínimas requeridas 
(Khosrowshahi, 1997). Si prestamos atención a las actitudes concernientes a la venta 
de las empresas públicas, se puede afirmar que muy pocas operaciones fueron 
capaces de igualar la privatización de dos empresas como el Banque Marocaine du
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Comerce Extérieur255 (BMCE) y la Société Nationale d’Investissement256 (SNI). 
Aunque sólo dos grupos financieros, TOmnium Nord-Africain (ONA) y Bin Jalluns, 
tienen la capacidad de hacer frente a operaciones como las anteriormente descritas, 
esto no explicó la ausencia de esfuerzos realizada por el Estado para incluir a 
pequeños inversores en el proceso. Sobre todo éste es un objetivo del que se hace 
mención explícita en la ley de privatizaciones.
El progresivo desarrollo del mercado de valores de Casablanca ha resultado poco 
concluyente en el estimulo de un entorno apropiado para el sector privado (MEED, 
1999).
3. - El comportamiento del mercado de valores como un elemento de diagnóstico 
de la privatización.
Cuando el programa de privatizaciones se puso en marcha en 1993, el mercado de 
valores de Casablanca generaba una capitalización de 1.869 millones de dólares, el 
equivalente al 7% del PIB marroquí (véanse los Cuadros 6.2. a 6.4.). Dos años antes, 
en 1991, se intercambiaron 1,8 millones de acciones por un valor total de 198 
millones de dólares, lo que representaba en ese momento el 10,6% de la
255 El BMCE es el segundo banco en importancia en Marruecos. Con un capital aproximado de mil 
millones de dirhams, el Estado participaba en su capital en un 50,03% en el momento de ser 
privatizado. El Estado pondría a la venta, en abril de 1995, el 43% de su participación, donde el 14% 
del capital fue cedido por vía bursátil, el 26% fue transferido mediante OPV y el 3% del capital se 
reservo a empleados del banco. El 14% cedido al gran público tendría un enorme éxito, el número de 
títulos demandados ascendió a 8.484.204, es decir, siete veces la oferta fijada en 1.120.800 títulos. 
Estos tres tramos transferidos generaron 1.781.600 millones de dirhams para las arcas del Estado.
256 La privatización de la SNI se desarrollo en dos tramos, el 51% de capital por la vía de la OPV y el 
15.63% del capital cedido mediante el mercado de valores. La licitación fue ejecutada por el Banque 
du Crédit Marocaine, que esta participado por 18 instituciones marroquíes y extranjeras, ofreciendo 
1.668 millones de dirhams. El 35% del total quedo reservado al consorcio marroquí (Wafabank, 
Sociéte Générale, Al Watania, Royale Marocaine d’Assurance, Mutuelle Agricole Marocaine y 
Mutuelle Céntrale Marocaine d’Assurance) constituyendo de esta manera el núcleo duro de la compra, 
tal y como estipula el Cahiers des Changes. El 16% restante se reservó al núcleo blando, la 
Compagnie Africaine d’Assurance.
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capitalización del mercado y el 0,7% del PIB. De las 69 empresas que participaban 
en el mercado, 25 apenas mostraron intercambios. Sólo unas pocas instituciones 
inversoras locales y un grupo de particulares operaban en el mercado, mientras que 
los inversores privados eran muy escasos. En el momento previo a la privatización en 
el mercado de valores marroquí apenas se teman censados 10.000 accionistas.
Junto a la ley de privatización se desarrollaron un conjunto de reformas de 
acompañamiento para la modernización del mercado bursátil. En enero de 1994 se 
crea el Conseil Déontologique des Valeurs Mobiliéres (CDVM, el Consejo 
Deontológico para los Valores Mobiliarios) bajo la responsabilidad del Ministerio de 
Finanzas. Un año después, entran en vigor las disposiciones y regulaciones gestoras 
de los fondos de inversión. En enero de 1995 la Bolsa de Casablanca fue privatizada 
a un grupo de agentes de bolsa con sede en el parquet, y la Comisión de Garantías e 
Intercambios y el Ministerio de Finanzas aprobaron trece fondos de inversión. Una 
nueva legislación que permitía el libre circulación de capitales a través de fronteras 
fue aprobada, incluyendo la repatriación de las ganancias y dividendos de capital. 
Los estándares contables fueron actualizados con un nuevo Plan General Contable y 
se inició la preparación de una ley que regulara el pasivo máximo permitido a las 
empresas que operaban en el mercado. A su vez, y a lo largo de ese mismo año, se 
incorporaron varios fondos de inversión privada y se permitieron transacciones 
exteriores para promocionar la puesta en marcha de la privatización.
3.1. - El mercado de valores de Casablanca.
Con 75 años de existencia, la Bolsa de Casablanca ha sufrido diferentes reformas. En 
1948 se le atribuyó personalidad jurídica. Más tarde, la Ley del 14 de noviembre de 
1967 supuso la reorganización jurídica y técnica, así como, pasar a definirla como un 
establecimiento público. Tras esta reforma la Bolsa fue puesta bajo la tutela del 
Ministerio de Finanzas mediante un consejo de administración propio. Ya en 1993, la
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promulgación de un paquete de reglamentos legislativos para la reforma del mercado 
financiero ofreció a la Bolsa de Casablanca el marco reglamentario y técnico 
indispensable para su desarrollo.
El exceso sostenido de regulación e intermediación de la economía marroquí ha 
impedido hasta fechas recientes que el sistema financiero sea capaz de contribuir a 
los objetivos de crecimiento y desarrollo. En palabras del presidente del Groupement 
Professionnel des Banques du Maroc, Othmane Benjelloune , “una economía sana 
que permite un crecimiento estable y  no inflacionista, es una economía en la que la 
inversión es financiada por el ahorro y  no de manera sistemática por la creación 
monetaria. Dicho de otra manera, la empresa debe poder financiarse sin recurrir 
necesariamente a los créditos bancarios”.
El control de este mercado se ejerce de dos maneras. Por un lado, el control de las 
operaciones es competencia de la Société de la Bourse des Valeurs de Casablanca 
(SBVC), por otro el Conseil Déontologique des Valeurs Mobiliéres, que asegura la 
protección del ahorro invertido en bolsa. Otra figura relevante es la instituida por el 
Dahir N° 1/93 creando el organismo de colocación colectivo en valores mobiliarios 
OPCVM (Organismes de Placement Collective en Valeurs Mobiliéres). Este 
organismo que actúa como intermediario financiero, con el objetivo exclusivo de la 
gestión en cartera de valores mobiliarios, tratando de asegurar a los inversores no 
especializados la liquidez, la seguridad y el rendimiento.
Otra reforma significativa ha sido la renovación de los sistemas de cotización y 
posesión de títulos. Esta reforma pretende la modernización de los sistemas de 
cotización y posesión, alineándolos con las normas financieras internacionales. 
Además, introdujo el sistema de cotización electrónica para operar en un mercado 
central único compuesto por un mercado de bloques remplazando el mercado oficial 
y un mercado de cesiones directas.
257 En La Vie Economique, 24 de septiembre de 1995.
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En los momentos previos a estas reformas, la Bolsa de Casablanca es considerada un 
club reservado para algunas iniciativas particulares. Un mercado caracterizado por su 
estrechez, en forma de una débil capitalización bursátil respecto del PIB, y por su 
falta de liquidez, debido básicamente a la inexistente fluctuación de los títulos. La 
debilidad de los indicadores bursátiles subraya la pasividad de la intermediación 
bursátil, el carácter familiar de las empresas marroquíes y el desinterés de los 
inversores, que ha provocado que estos hayan preferido generalmente invertir en 
valores inmobiliarios.
Desde el punto de vista de la eficiencia del mercado financiero, dos motivos vienen a 
explicar este comportamiento. En primer lugar, la débil cultura bursátil y financiera 
provoca que las sociedades que cotizan se limiten a cumplir los mínimos estrictos en 
materia de difusión y de información, lo que no contribuye a la transparencia del 
mercado y, además, limita el acceso a nuevas empresas al mercado bursátil. En 
segundo lugar, hasta la aprobación del reglamento general de la bolsa el mercado de 
cesiones directas ha funcionado de manera falseada (Cherrani, 1999).
La modernización de la bolsa se ha retrasado debido a la entrada en servicio de un 
depósito central obligatorio, en un momento en el que el anterior régimen de 
conservación de títulos atendía a un umbral crítico en los departamentos de títulos de 
los bancos comerciales. A lo que hay que añadir la escasez crónica de recursos 
humanos y financieros del CDVM, que no le permite asegurar una cobertura 
suficiente del mercado.
Las progresivas reformas han pretendido la modernización del marco jurídico para 
que de esta manera sea posible crear un mercado moderno y eficiente. Hasta nuestros 
días este mercado se ha mantenido en una fase de construcción continua.
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3.2. - El papel del mercado de valores en el proceso de privatización.
La Ley sobre la privatización N° 39/89 fijó dos modalidades de cesión, la primera 
fuera del mercado financiero y, la segunda, mediante la cesión a través de mercado 
financiero. La primera de las modalidades se compone de dos técnicas principales, la 
oferta pública de acciones y la adjudicación directa. En cambio, la venta fuera del 
mercado financiero permite dispersar parte del capital privatizado por el Estado entre 
pequeños accionistas.
A finales de 1996, el desglose de los ingresos acumulados por las privatizaciones 
revelaba el predominio de transferencias realizadas fuera del mercado financiero, de 
las que 39,20 por ciento fueron en forma de licitación y el 26,60 por ciento en 
adjudicación directa es decir un 65,80 por ciento del total. Estas cifras se acentúan a 
finales de 2003, el 76,6 por ciento de los ingresos se ha realizado mediante licitación 
y el 16,8 por adjudicación directa, del resto, el 6,6 por ciento a través de OPV y el 
0,5 por ciento mediante cesión a empleados.
El esquema de transferencia de empresas marroquíes mediante OPV encuentra su 
origen en el modelo francés. En este caso, el accionista minoritario solamente puede 
implicarse en una operación si el inversor privado estratégico ya ha tomado posición. 
Sin embargo, en el caso marroquí han tenido lugar algunas revocaciones, ya que el 
accionariado minoritario ha adquirido los títulos en bolsa antes de conocer al 
inversor estratégico. Este ha sido el caso de FERTIMA, SONASID, SAMIR, BMCE 
y SNI, reflejo de los principios de la escuela inglesa que no prevén la constitución de 
un núcleo duro en el momento de lanzar la operación de privatización al mercado 
privado.
En todo caso, la bolsa marroquí se ha mantenido como un canal de cesión minoritario 
dado que la mayor parte de las privatizaciones del Estado han sido reservadas a 
inversores estratégicos, elegidos para asegurar la continuidad operativa de la 
empresa.
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3.3. - Los límites ligados a la auditoría, evaluación v transferencia.
En su texto original, la Ley sobre la Privatización fijaba que todas las empresas 
privatizables debían haber sido transferidas al sector privado con anterioridad a la 
fecha de 31 de diciembre de 1995. Ante la imposibilidad de cumplir tal objetivo, una 
enmienda a la Ley amplió el plazo hasta el 31 de diciembre de 1998. El motivo fue el 
retraso acumulado por el proceso de privatización respecto al calendario inicial. 
Recordemos que en su fase inicial se transfirieron las empresas que operaban en 
sectores competitivos. Este es el caso de CTMLN, CIOR, SOFAC, BMCE, 
GENERAL TIRE MOROCCO, SNI y CREDIT EQDOM. A continuación, el 
proceso da un salto cualitativo ocupándose de las empresas estatales que se situaban 
en sectores monopolistas o casi monopolistas. Esto fue lo que ocurrió con SAMIR, 
SONASID y FERTIMA.
En términos generales la privatización ha sufrido una evolución muy variable, 
alternando períodos de cierta efervescencia frente a otros de clara atonía. Esta 
evolución se explica debido a la aparición de una serie de límites al proceso. Por un 
lado el comportamiento de las auditorias y de las evaluaciones de las empresas a 
transferir, y por otro, la propia transferencia mediante el mercado financiero.
A. - Auditoría y evaluación.
Tras la elección de la empresa a privatizar, el Ministro de la privatización debe 
realizar la auditoría y la evaluación conforme a las prácticas internacionales, para lo 
que se recurre a gabinetes de estudio de prestigio reconocido (Price Waterhouse, 
ACL Audit, KPMG Audit, Emst and Young, Coopers and Lybrand, etc.) Los 
problemas sufridos por el Ministerio de la Privatización para poder financiar los 
trabajos de auditoría y de evaluación han sido debidos a los recortes de su 
presupuesto, debiendo recurrir a donativos de organizaciones internacionales y países
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extranjeros. El propio ex Ministro de la Privatización Abderrahmane Saaidi258 se 
pronunció en los medios de comunicación afirmando “hasta ahora hemos trabajado 
de manera relativamente fácil pero el problema es que los recursos se agotan. 
L ’USAID tiene problemas internos. Este organismo ha puesto en peligro el principio 
básico de asistencia a los países en desarrollo. Los donativos de los que nos hemos 
beneficiado desde el principio se a g o ta n Un retraso en los trabajos de auditoría y 
de evaluación afectan directamente a la evolución del proceso de privatización.
La sistematización de la práctica auditora en las empresas privatizables pretendía 
también originar un cambio en la cultura de la empresa pública en un nuevo marco 
de los negocios, la globalización y las mutaciones que se imponen en las reglas de 
gestión, de comportamiento y de información rigurosa. En este contexto, los propios 
responsables del Ministerio de la Privatización se hicieron eco de las dificultades 
para respetar los plazos de finalización de las operaciones de privatización, sobre 
todo por problemas ligados a la auditoría. La situación que se complicaba si el 
auditor emitía reservas graves sobre el estado de la empresa auditada. En este caso, 
no puede haber evaluación ni transferencia sin desbloqueo previo. Un caso claro fue
9 <0el informe emitido por KPMG Audit-Maroc sobre el estado financiero de SAMIR 
(Cherrani, 1999).
Respecto a la evaluación de las empresas privatizables, el artículo primero del 
decreto N° 2-90-402 prevé de forma imperativa al estipular que “con anterioridad a 
la transferencia las participaciones y  los establecimientos recogidos en el artículo 
primero de Ley de Privatización deben ser objeto de evaluación”. Este mismo 
artículo precisa que la evaluación debe “tener en cuenta el valor de los activos, el
258 Entrevista concedida al diario La Vie Economique, 6 de septiembre de 1996.
259 En el caso de SAMIR se tomaron medidas en la dirección de establecer una provisión para la 
depreciación de las acciones y la comisión interministerial se pronunció respecto a la regularización 
del saldo mediante la Caisse de Compensation. A partir de este momento el informe fue revisado y 
eliminadas las reservas pronunciadas con anterioridad.
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valor sustancial, los beneficios realizados, el valor bursátil de las acciones, la 
existencia de filiales y  las circunstancias futuras"260.
Para incentivar la demanda de papel en el mercado financiero, se acordaron 
exoneraciones para los inversores en bolsa, lo que debía contribuir al desarrollo de 
las ofertas públicas de venta261. La evaluación se realizaba para posibilitar la venta 
de los títulos de las sociedades privatizadas, aunque normalmente con resultados 
depreciados. Esta práctica es coherente con el espíritu de la Ley de la Privatización 
que pretendía favorecer el acceso a nuevas categorías sociales a la realidad de la 
empresa. En definitiva, se trataba de incitar a la inversión en valores mobiliarios 
subvalorando el precio de los títulos.
Respecto a los límites vinculados a la transferencia, estos se han producido tanto en 
el proceso de cesión, como en el sector de actividad concreto, e incluso sobre la 
empresa misma.
Según el artículo tercero del decreto N° 2-90-402, corresponde al organismo de 
evaluación fijar el precio de oferta alrededor del cual el mercado se exprese. Este 
precio no es negociable a la baja y por debajo cual la operación de cesión no puede 
ser concluida. Sin embargo, nada garantizaba que el precio fijado de esta manera 
fuese un valor mínimo, y que este fuese fijado sobre un claro objetivo prioritario de 
venta. Sin embargo, en la negociación con los compradores potenciales, el gobierno 
practicó cierto grado de flexibilidad. Esto fue así para poder realizar cada operación 
en las mejores condiciones posibles, lo que suponía renunciar a la transparencia del
260 En términos generales, el valor patrimonial corresponde al valor mínimo resultante del valor 
patrimonial de la empresa en la fecha actual. Este valor mínimo es seguidamente mejorado por el resto 
de métodos de evaluación. El evaluador recurre a una orquilla de valores con un máximo y un 
mínimo. En caso de duda el Ministerio de la Privatización puede pedir una evaluación adicional para 
asegurar que el evaluador inicial no ha cometido anomalías. Este enfoque fue aplicado caso por caso 
(Belkahia y Oudad, 1997).
261 Se constataba que existía una prima inicial que era compensada con la privatización. Esto quiere 
decir que una vez finalizado el trabajo de evaluación se obtenía un valor que, generalmente y por 
diferentes motivos, se situaba por debajo de ese valor.
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proceso e incluso a una parte de los ingresos. El objetivo claramente perseguido era 
garantizar la continuidad de la actividad de la empresa privatizada.
En el caso de CIOR, empresa cementera, el organismo de evaluación no comunicó el 
precio de cesión mínimo en el plazo legal de dos meses. Lo que provocó que el 
Ministerio de la Privatización recurriera al procedimiento de adjudicación directa, 
situación en la que el precio no era más que un elemento de negociación entre otros. 
A pesar de todo, la privatización de CIOR generó un resultado inmejorable atrayendo 
a un socio estratégico (Holdercim, filial del grupo suizo Holderbank) como relevo 
del Estado en la gestión de la sociedad.
En algunos sectores de actividad las empresas estatales operaban en situación de 
monopolio. Estas empresas como operadoras únicas del mercado se beneficiaban de 
la protección comercial frente al exterior. Sin embargo, estas empresas no estaban al 
margen de las condiciones de aprovisionamiento. Por ello la dificultad de la 
privatización reside en el cambio de las condiciones de explotación, que requieren a 
partir de ese momento estrategias de integración vertical que pueden ser resueltas 
mediante la alianza con un socio estratégico. Este fue el caso de SONASID, SAMIR 
y FERTIMA. En los tres casos entraron a participar grupos empresariales 
internacionales como inversores estratégicos asegurando de esta manera la 
continuidad de la actividad.
3.4. - Operaciones más significativas.
Las primeras operaciones fueron recibidas con gran expectación en el parquet (véase 
cuadro 6.1). La primera operación tendría lugar en junio de 1993 con la privatización 
de CTMLN. Un primer tramo del 35 por ciento, asociado a un contrato de gestión, 
fue ofertado en licitación abierta a un consorcio de instituciones financieras 
marroquíes. A continuación, se ofrecería el 40 por ciento de las acciones de la
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empresa mediante OPV, con un precio aminorado en un 26 por ciento respecto al 
pagado por el consorcio estaba directamente destinado al pequeño inversor. La oferta 
fue estructurada de tal manera que sólo se permitió un número máximo y mínimo de 
acciones por solicitud. En primer lugar se adjudicaron un número mínimo de 
acciones para todos los suscriptores, para, a continuación, repartirlas mediante 
prorrateo. La oferta fue suscrita 4,6 veces respecto de la cantidad de acciones 
ofertadas inicialmente, generando 11.238 nuevos accionistas, de los que 4.141 vivían 
fuera del país. Tras dos semanas de cotización el título se revalorizó en un 35 por 
ciento.
Otra operación muy semejante a la anterior supuso la privatización de CIOR en 
1996, la factoría cementera más importante de Marruecos. En primer lugar, se 
transfirió el tramo de control estratégico del 51 por ciento al grupo cementero suizo 
Holderbank. A continuación se vendió el 34 por ciento en el mercado de valores a un 
precio el 25 por ciento por debajo del pagado por Holderbanbk. Un tramo pequeño 
de acciones fue reservado y colocado a inversores institucionales extranjeros 
mediante la adjudicación directa. La oferta doméstica fue sobre suscrita ocho veces y 
el precio de la acción se revalorizó a los pocos días el 30 por ciento, aunque la 
empresa no aseguraba beneficios hasta 1994.
La siguiente operación la constituyó la segunda oferta de SOFAC, una sociedad 
dedicada al crédito doméstico. En abril de 1994, el 35 por ciento es cedido a un 
consorcio de inversores marroquíes. El tramo, relativamente más pequeño, de 
acciones restantes propiedad del Estado fue vendido mediante oferta pública. En esta 
privatización, la enérgica actitud desarrollada por parte de los inversores 
institucionales fue determinante para que estas acciones se revalorizasen en el 
mercado secundario.
Finalmente, en septiembre de ese mismo, el último tramo de acciones de CTMLN 
que permanecía en manos del Estado fue vendido exclusivamente a pequeños 
inversores marroquíes residentes en el extranjero.
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A finales de 1994, el Ministerio de la Privatización puso en marcha una segunda 
oferta pública para vender el 15,6 por ciento de la Société Nationale 
d ’Investissement, sociedad de inversión de cartera muy conocida en Marruecos y que 
cotizaba en la Bolsa de Casablanca.
Esta operación se repitió con la privatización del Banque Marocaine du Commerce 
Exterieur (BMCE), el segundo banco comercial en tamaño de Marruecos y que 
también cotizaba en el mercado de valores. En enero de 1995, un tramo del 14 por 
ciento fue ofertado al público general. Más de 51.000 suscriptores participaron en 
una operación que excedió en 6,1 veces la cantidad de acciones ofertada. En abril de 
ese mismo año, la licitación del 26 por ciento del capital social del banco fue cerrada 
con una prima del 47 por ciento respecto al valor alcanzado en el mercado 
secundario. El consorcio ganador que había pagado diecinueve veces los beneficios 
anticipados para 1994, estaba liderado por un empresario marroquí e incluyó a 
diferentes inversores de los mercados de Londres y Nueva York.
En febrero de 1995, Generale Tire Morocco fue presentada en primera oferta pública. 
El Ministerio de la Privatización acordó la venta de su participación en la empresa, 
un tramo del 20 por ciento, a un consorcio de inversores marroquíes en octubre de 
1994. El acuerdo de compra-venta incluyó el compromiso del nuevo propietario y 
Continental Inc., grupo gestor de la sociedad, para mantener General Tire Morocco 
en el mercado de valores de Casablanca. La transacción tomó la forma de un 
incremento de capital. Más de 15.000 suscriptores participaron en la oferta, lo que 
supuso un exceso de peticiones 9,4 veces lo ofertado. El precio de la acción se 
revalorizó un 75 por ciento en el mercado secundario antes de estabilizarse en el 20 
por ciento del precio de salida.
En junio de 1995, Crédit Eqdom, sociedad especializada en la financiación al 
consumo, fue privatizada mediante una segunda oferta. Más de 22.000 suscriptores 
participaron en la operación, representando 3,5 veces la cantidad de acciones
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ofrecida. El valor de la acción inmediatamente después de la privatización alcanzó 
una apreciación del 46 por ciento.
Cuadro 6.1. - Las diez capitalizaciones bursátiles más importantes hasta 2002.
Capitalización
Operador Bursátil Valor/Empresa Millones de Dh Millones de $ Peso (%)
ONA ONA 19.444,20 1.831,16 16,93
BCM BCM 11.925,00 1.123,04 10,38
SNI SNI 9.810,00 923,86 8,54
SAM SAMIR 7.520,59 108,25 6,55
BCE BMCE 7.381,94 695,20 6,43
LAC Lafarge Ciments 6.265,06 590,01 5,45
CMA Ciments du Maroc 5.224,08 491,98 4,55
WFB WAFABANK 5.058,31 476,37 4,40
MNG MANAGEM 4.849,40 456,69 4,22
SBM Brasseries du Maroc 4.205,46 396,05 3,66
TOTAL 81.684,04 7692,62 71,10
TOTAL GENERAL 114.881,47 10.818,99 100,00
Fuente: Bolsa de Casablanca.
A. - Privatización mediante bonos canjeables.
A mediados de 1995, el ministerio de la privatización había acumulado retrasos 
significativos en su labor de auditoría y evaluación de las operaciones en la agenda 
de empresas transferibles. Además, existieron graves dificultades a la hora de estimar 
cuál iba a ser la demanda de acciones efectiva generada en la Bolsa de Casablanca. 
Las operaciones de privatización acumularon una gran cantidad de sobre
344
Capítulo 6
suscripciones, sin embargo el volumen de las mismas fue pequeño. Con la intención 
de hacer frente al conjunto de la demanda estimada de acciones en el mercado, el 
Ministro de la Privatización anticipó operaciones excesivamente grandes.
Estas dos consideraciones condujeron al Ministerio de la Privatización a crear un 
nuevo instrumento financiero. En enero de 1996, se ofrecieron 176 millones de 
dólares en forma de bonos canjeables para operaciones de privatización, dirigidas al 
conjunto de los potenciales pequeños accionistas. Este instrumento de carácter 
híbrido262, era muy semejante a los pagarés del tesoro marroquí pero podían ser 
intercambiados por acciones de empresas privatizadas mediante oferta pública. Los 
propietarios de estos bonos recibían un derecho de suscripción prioritario sobre los 
suscriptores de contado. La intención no fue otra que resolver el hecho de que los 
suscriptores, ante los excesos de demanda, accedían únicamente a una pequeña 
fracción de las acciones demandadas.
En marzo de 1996, la principal refinería de petróleo marroquí, SAMIR, trasladó al 
mercado el 25 por ciento de sus acciones en una primera operación de oferta pública. 
Un tramo minoritario valorado en 147.5 millones de dólares, después de haber 
cerrado la oferta a los principales accionistas de la empresa. El tamaño de la 
operación fue fijo debido al montante de bonos canjeables en circulación. Esto 
tradujo la operación en dos tramos, uno del 70 por ciento para los pequeños 
inversores y otro del 30 para los inversores institucionales, con una cláusula de 
descuento -clawback- para recortar el tramo institucional hasta en un 50 por ciento si 
el tramo minorista era suscrito más allá de lo reservado para el mismo. El resultado 
fue de un exceso de demanda de 1,2 veces sobre lo emitido. Para atender a los 
suscriptores de contado, tras haber hecho efectivos completamente los bonos 
canjeables, el tamaño de la emisión fue ampliado un 30 por ciento. En el mercado 
secundario las acciones se revalorizaron un 25 por ciento en los días posteriores a la 
oferta, aunque seis meses después recuperó su valor de salida. Debido al éxito de la
262 Una combinación de derechos e ingresos fijos, ofertado por el Tesoro marroquí, de carácter 
transferible e intercambiable en el mercado de valores de Casablanca.
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primera conversión de bonos canjeables, en abril de 1996 se emitió un segundo 
tramo por 87 millones de dólares. La primera operación que se benefició de este 
segundo tramo fue la oferta del 35 por ciento del principal distribuidor de acero en 
Marruecos, SONASID. Seguidamente, en julio de 1996 se ofreció al mercado el 30 
por ciento de FERTIMA, empresa de fertilizantes. En octubre de 1996, las 
suscripciones respectivas sobrepasaron 1,6 y 4,5 veces los títulos ofertados.
3.5. - Resultados para la Bolsa de Casablanca.
A lo largo de la década de los noventa el comportamiento de la capitalización en la 
Bolsa de Casablanca ha crecido rápidamente (véase Gráfico 6.1.), desde los 1.869 
millones de dólares en 1992 hasta los 8.779 millones de dólares en 1996. Este 
crecimiento se ha producido a pesar de la reducción del número de empresas 
participantes en el mercado263.
Además de haber aportado nuevo papel y valor al mercado, la privatización ha 
provocado la revalorización de los valores no privatizados. En diciembre de 1992, el 
valor medio del precio respecto del beneficio en la Bolsa de Casablanca era de 10,5 
puntos, mientras que a principios de 1997 alcanzó 15 puntos porcentuales 
(Casablanca Finance Group, 1997).
263 Veintidós empresas no cumplieron con los compromisos de información pública o no generaron el 
volumen mínimo requerido por la comisión de garantías e intercambios.
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Gráfico 6.1. - Evolución de la Bolsa de Casablanca, 1984-2004, (circulación y capitalización).
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Fuente: Ministére des Finances et de la Privatisation, Direction de la Politique Economique 
Générale.
El volumen de acciones intercambiadas en términos absolutos se considera pequeño 
a pesar de haber crecido paralelamente al tamaño del mercado. Entre 1992 y 1996, el 
número de acciones intercambiadas creció desde 1,8 millones de acciones hasta los
12.5 millones de títulos. Alrededor del 88 por ciento de los intercambios se 
realizaron fuera del mercado (operaciones realizadas por agentes de bolsa fuera de 
las sesiones abiertas del mercado a un coste sensiblemente menor que el ofrecido en 
el parquet). En 1992, el valor de las acciones representó el 0,7 por ciento del PIB y el
10.6 por ciento de la capitalización total del mercado. En 1996 estas mismas tasas se 
situaron en el 2,9 por ciento y el 12,7 por ciento respectivamente, unas cifras que 
estaban muy lejos de otras plazas bursátiles.
La liquidez del mercado de valores también se vio afectada debido al 
comportamiento de los bonos de privatización canjeables. Además de facilitar el 
intercambio, eliminando barreras a los contratos, este instrumento estimuló la
347
Análisis de la práctica privatizadora en Marruecos
liquidez del mercado creando posiciones de arbitraje entre productos de renta fija y el 
capital accionarial.
A. - Accionistas nacionales y extranjeros.
El programa de privatizaciones tenía, entre otros, el objetivo de atraer la 
participación del público. El Ministerio de la Privatización desarrolló estrategias de 
reserva de acciones para el pequeño inversor. Entre otras, el Ministerio fijó un 
máximo de acciones por solicitante, con más del 70 por ciento de las emisiones 
reservadas para los pequeños inversores y presiones para reducir el tramo 
institucional si se producía un exceso de suscripción. Además, en el caso de que 
fuese necesario, se dividieron los tramos para reducir el valor de las acciones y de 
esta manera facilitar el acceso de los pequeños inversores, ya que de lo contrario no 
hubieran podido participar. Como resultado, el número de suscriptores creció desde 
los 11.238 en la primera oferta pública en junio de 1993 hasta superar los 50.000 en 
la privatización de BMCE, en enero de 1995.
Para atraer a los accionistas de los mercados exteriores se pusieron en marcha 
diferentes prácticas. Si el tamaño de la emisión lo permitía, se realizaban reservas de 
tramo para fondos de inversión extranjeros para así posibilitar la inversión en las 
ofertas. Los inversores extranjeros también fueron invitados a asumir el papel de 
accionistas de referencia de las empresas privatizadas reunidas en el mercado de 
valores. Esto permitió que la participación del número de inversores institucionales 
extranjeros en las privatizaciones fuera más elevada y enriqueciera la gestión de las 
empresas privatizadas264 (Frémond, 1998). Esta decisión se tradujo en que quince de 
las veintiocho empresas privatizadas hasta 1996 y diecisiete de los hoteles 
transferidos al sector privado estuvieran participados total o parcialmente por el 
capital extranjero.
La derogación de la Ley de Marroquinización instituida tras la independencia tuvo la clara 
intención de atraer la inversión extranjera directa.
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El crecimiento y desarrollo de los diferentes bancos de inversión y la aparición de 
nuevas empresas de servicios financieros se asocia al uso extensivo de empresas 
locales para ejecutar el programa de privatización. Estas nuevas sociedades privadas 
han participado en las primeras ofertas públicas de acciones generando nuevas 
emisiones de títulos en el mercado secundario. La privatización, además, generó el 
primer depósito general de garantías (GDR) ofertado por una empresa marroquí, el 
BMCE, tan pronto como fue privatizado.
B. - Efectos añadidos de la privatización sobre el mercado de valores marroquí.
La privatización supuso la puesta en marcha de otras reformas en el mercado de 
capitales marroquí. En enero de 1995, la privatización mediante oferta pública de 
BMCE tuvo la función de catalizar los fondos de inversión hacia una mayor 
operatividad, mediante la reserva de acciones para estos fondos. La Comisión de 
Garantías e Intercambios desarrolló la normativa reguladora sobre los fondos de 
inversión y las empresas que deseaban incrementar su capital mediante oferta pública 
de acciones. Además la ley de privatización permitía al Ministerio de la Privatización 
evitar a la Comisión, mediante la elaboración de prospectos para todas las ofertas 
púdica iniciales y dirigirlas a la Comisión para su aprobación. Además, el Ministerio 
debía eliminar los múltiples tramites necesarios durante las ofertas para garantizar la 
regla “una persona una cuota”. Adicionalmente el Ministerio de la Privatización 
cuestionó la decisión del Ministerio de Finanzas de restringir la suscripción e 
intercambio de los bonos de privatización canjeable en el mercado secundario para 
determinados grupos de inversores.
265 Las GDR son un título financiero negociable en un mercado de valores local, pero que representa 
un título, generalmente en forma de acciones, que es emitido por una empresa extranjera. Estas 
acciones están incluidas en un tramo extranjero o internacional y son intercambiadas como acciones 
nacionales, pero pueden ser ofertadas de manera global a través de diferentes bancos. Las GDR 
pueden considerarse idénticos a los ADR (American Depositoiy Receipt), así como un instrumento 
financiero utilizado por los mercados privados para incrementar su capital denominados en otras 
divisas.
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3.6. - Valoración del comportamiento del mercado de valores.
A finales de 1996 el volumen de negocio de la Bolsa de Casablanca alcanzó el 12,7 
por ciento de la capitalización del mercado y el 2,9 por ciento del PIB, mientras que 
logró alcanzar un máximo del 24,3 por ciento de la capitalización del mercado y 5,17 
por ciento del PIB en 1998. Sin embargo, ya en 2003 la capitalización bursátil ha 
alcanzado los 115.510 millones de dirhams, lo que representa el 27,11 por ciento del 
PIB frente al máximo del 42,19 por ciento del PIB, cercano al 23,63 por ciento del 
PIB en 1996.
Estas cifras revelan un mercado de valores pequeño y relativamente poco líquido 
característico de un mercado emergente (véase Cuadro 6.2.). A pesar de los avances 
y modernización del mercado, una asignación de capital más eficiente y un 
incremento de la relevancia de dicho mercado requieren un mayor grado de liquidez.
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Gráfico 6.2. - Capitalización bursátil anual, 1993-2003, (en miles de millones de Dh.).
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: Elaboración propia a partir de la Bolsa de Casablanca.
Los incrementos registrados en la liquidez entre 1998 y 1999 se explican 
fundamentalmente por la desmaterialización ocurrida en el mercado de valores y al 
lento pero progresivo ajuste de un mercado anclado en prácticas obsoletas. El 
comportamiento de la liquidez se ha visto favorecida por el crecimiento de los 
mercados de dinero e interbancario y la eliminación de una fijación arbitraria de los 
tipos por otro mecanismo más libre. Hasta ese momento, en un mercado 
interbancario ineficiente y con escasez de instrumentos más líquidos, los inversores 
no han podido alternar las inversiones de corto y el largo plazo o predecir la política 
monetaria. En este sentido el incremento de instrumentos de arbitraje debe permitir 
incrementar la liquidez de los intercambios y atraer a los inversores institucionales 
extranjeros.
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O f i f iEl mercado de valores sigue presentando una excesiva segmentación y 
desconexión respecto de los mercados internacionales. A lo largo del último tercio de 
la década de los noventa, el mercado de valores ha intercambiado en función de unos 
rendimientos pasados excesivamente elevados (en 1998, se opera sobre 16 veces el 
beneficio percibido en 1997). Otros mercados emergentes de la región, Egipto y 
Turquía por ejemplo, operan en esas mismas fechas con expectativas menos 
optimistas. Este exceso de valoración refleja la escasez de títulos negociables y los 
efectos indirectos del programa de privatización sobre la valoración de las acciones 
en cotización. Las condiciones tan ventajosas en precios de las emisiones derivadas 
de la privatización, las hicieron enormemente atractivas para los pequeños 
inversores. Además, el creciente interés de los grupos inversores extranjeros hacia 
los títulos y las emisiones derivadas de la privatización en particular, generaron un 
excesivo diferencial entre demanda y oferta de acciones, incrementando de esta 
manera los precios.
Las valoraciones realizadas sobre los títulos en el mercado secundario no estaban 
determinadas por principios objetivos, sino por la escasez. Esto se hizo más evidente 
cuando el precio de las acciones se elevó siguiendo a las emisiones de acciones 
adicionales, en vez de caer como reflejo de la disminución del beneficio por acción.
El número de nuevos accionistas generado por la privatización se considera reducido. 
En un país de casi treinta millones de habitantes, los accionistas no alcanzan los 
50.000 hasta 1996 y en 2001 la cifra se sitúa en 300.000 (Saadi, 2004). La mayoría 
de ellos son suscriptores de renta media residentes de Casablanca y Rabat. Además, 
el mercado de valores ha visto con excesiva frecuencia como lo pequeños inversores 
han vendido rápidamente sus acciones debido a la revalorización inmediata y 
excesiva que han sufrido sus títulos en el mercado secundario.
266 En 1997 el sector financiero marroquí alcanzó el 39% de capitalización. Sin embargo, los diez 
títulos más importantes concentraban el 70 por ciento de la cifra anterior Sólo 50 empresas cotizaban 
en el mercado, y la fluctuación de las diez acciones más intercambiadas se considera muy limitada 
(Casablanca Finance Group, 1997).
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Gráfico 6.3. - Evolución de la Bolsa de Casablanca, 1984-2004, (capitalización).
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Fuente: Ministére des Finances et de la Privatisation, Direction de la Politique Econom ique 
Générale
4. - Estabilización, reformas estructurales y privatización en Marruecos.
El análisis de los impactos macroeconómicos de la política fiscal, especialmente el 
impacto del déficit presupuestario sobre el sector privado, es una cuestión que hasta 
hace pocas fechas ha recibido insuficiente atención en el caso de Marruecos.
Los escasos trabajos empíricos han demostrado que en el caso particular de 
Marruecos existe una evidente convergencia entre las aproximaciones fiscal y 
monetaria a la balanza de pagos. Esto significa que la política fiscal ha jugado un 
papel protagonista en la estabilización macroeconómica, debido fundamentalmente a 
que la política monetaria estaba dirigida a reducir el déficit presupuestario mediante 
controles directos sobre la base monetaria.
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Los estudios empíricos de Brahim Mansouri deben considerarse como los más 
prudentes y actualizados de la escasa de la literatura disponible. Los diferentes 
trabajos de este autor demuestran que el consumo público marroquí ha generado 
evidentes efectos de crowding-out sobre el sector privado mientras que los efectos de 
los ingresos públicos han generado efectos positivos sin llegar a ser significativos267.
La explicación más plausible es que el gasto público expulsa el consumo privado 
mediante la presión que ejerce sobre los recursos financieros, forzando al sector 
privado a desarrollar un comportamiento de ahorro y no de consumo. Como era de 
esperar, el efecto de las sequías de finales de la década de los noventa sobre el 
consumo privado es negativo, ello sugiere que los shocks agrícolas tienen efectos 
directos sobre el gasto en consumo doméstico.
Si el gasto público agregado y el consumo público corriente son estadísticamente 
significativos y los ingresos no, entonces se demuestra que el consumo privado ha 
sido expulsado por la acumulación del déficit presupuestario (Mansouri, 2001,2003).
Los resultados obtenidos por Brahim Mansouri demuestran también, que la inversión 
pública tiene efectos positivos sobre la inversión privada, sugiriendo que esto es así 
por que la inversión pública marroquí se concentra en las principales actividades 
económicas complementando, más que sustituyendo, al sector privado. En 
contraposición, el consumo público corriente se ha entendido como una fuente de 
expulsión de la inversión privada, asociándolo a una estructura administrativa 
excesiva, salarios públicos al alza y el derroche en el sector público afectan 
negativamente a la inversión privada.
267 El profesor Mansouri señala que los resultados obtenidos en sus trabajos demuestran que los 
consumidores marroquíes no pueden considerarse Ricardianos.
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Gráfico 6.4. - Comportamiento del Déficit Presupuestario, la Inversión Pública y el Gasto 
Público Corriente, 1967-2000 (% del PIB).
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Fuente: Mansouri y otros (2004).
El comportamiento del gasto público se ha vinculado con el fenómeno de la huida de 
capital. Como se puede esperar, el impuesto de sociedades ha ejercido efectos 
negativos sobre la inversión privada, lo que permite extender que la política fiscal ha 
tenido efectos negativos sustanciales a través de la imposición fiscal.
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Gráfico 6.5. - Deuda del Gobierno Central, 1992-2002, (en % del PIB).
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4.1. - La paradójica política fiscal del gobierno marroquí.
La teoría económica se aproxima a la relación existente entre el desequilibrio fiscal y 
el desequilibrio exterior a través de dos planteamientos, la explicación Ricardiana y 
la proposición Keynesiana.
En el caso de Marruecos, no se ha trabajado sobre esta proposición hasta la llegada 
de las diferentes aportaciones de Brahim Mansouri. Los diferentes trabajos empíricos 
de este autor demuestran que los superávit fiscales en relación al PIB tienen efectos 
positivos sobre el superávit exterior. En el caso contrario, el superávit por cuenta 
corriente tiene un efecto positivo sobre el superávit fiscal. En definitiva, se puede 
concluir que existe una relación bidireccional de corto y largo plazo entre ambos
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superávit. La extensión a la relación entre el déficit presupuestario y el déficit 
exterior es igualmente demostrable. En este caso, también se comprueba que, en el 
ejemplo de Marruecos, los efectos del consumo público han afectado de manera 
mucho más intensa al superávit exterior que la inversión pública, lo que sugiere que 
los desequilibrios exteriores son más sensibles al comportamiento del consumo 
público.
Un resultado adicional muestra un comportamiento paradójico en los ajustes, fiscal y 
exterior, en el caso de Marruecos. Mientras el consumo público afecta de manera 
más significativa sobre el déficit exterior, el ajuste fiscal incide con exceso sobre la 
inversión pública. Ello permite afirmar que la inversión pública marroquí ha 
generado evidentes efectos de expulsión sobre la inversión privada y, a partir de aquí, 
sobre el crecimiento.
Como demuestra Brahim Mansouri (1999; 2000; 2001 y 2002), la mejora de la 
relación real de intercambio para Marruecos depende de una mejora del superávit 
exterior lo que provoca una reducción de la capacidad de absorción agregada, 
generando la reducción de los precios domésticos e induciendo a la depreciación en 
términos reales. Una mejora del superávit comercial se consigue mediante la mejora 
del superávit presupuestario, tal y como explica el enfoque presupuestario de la 
balanza de pagos. Por lo tanto, la depreciación del tipo de cambio real puede explicar 
una mejora del superávit presupuestario.
La principal implicación de política económica no es otra que, si los responsables 
económicos marroquíes deseaban mejorar la competitividad vía precios de su 
economía, el ajuste presupuestario era condición necesaria. Por lo cual el ajuste 
requería la reforma de la política fiscal, reduciendo el derroche de gastos públicos y 
manteniendo únicamente el gasto público productivo.
Sin embargo, los resultados de este autor sugieren que una mgora de la relación real 
de intercambio dio lugar a la apreciación del tipo de cambio real para las
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importaciones, en definitiva, un deterioro de los términos de intercambio comercial 
apreció el tipo de cambio real de las importaciones. En otras palabras, esto supone 
que un incremento del gasto público en consumo corriente y de la inversión da lugar 
a un incremento de los precios generando un alza del tipo de cambio real de las 
importaciones, esto es, una apreciación real.
Si se añade que el Estado marroquí ha demostrado una mayor propensión a consumir 
bienes no comerciables que su sector privado, entonces se puede concluir que el 
deterioro de la relación real de intercambio, y la consecuente pérdida de 
competitividad, tiene como principal causa el crecimiento continuado del gasto 
público marroquí.
4.2. - Causas de la ineficiente reforma de la política fiscal. La posición del gobierno 
v las presiones de los grupos de interés.
El comportamiento sostenido del gobierno marroquí ha consolidado una reforma de 
la política fiscal ineficiente. Los ajustes de los desequilibrios interno y externo se 
resolvieron con reducciones drásticas de la inversión pública en relación al PIB, 
limitando las oportunidades del crecimiento económico a largo plazo. En este 
sentido, los responsables marroquíes han considerado el ajuste fiscal como un mero 
ejercicio contable, reduciendo la atención a los gastos de estructura.
La política de austeridad fiscal aplicada se fundamentó en la reducción del gasto 
público en la medida que esta fuera políticamente posible. Si los múltiples 
desequilibrios acumulados sugerían un ajuste de amplio espectro, las reformas 
llevadas a cabo por el lado de la política fiscal pretendieron ser compatibles con un 
crecimiento sostenible. Esto supuso que en vez de centrar el ajuste fiscal por el lado 
del gasto corriente y otros gastos improductivos muy comunes y extendidos, los
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responsables de política económica decidieron intervenir recortando las inversiones 
públicas.
El comportamiento de la deuda pública ha sufrido un crecimiento explosivo 
(Mansouri, 2003), especialmente a partir de la segunda mitad de la década de los 
ochenta. Desde una tasa de crecimiento de 24 por ciento del PIB, la deuda pública 
fue creciendo hasta alcanzar el 50 por ciento del PIB en 2002, con un crecimiento 
medio anual del 34 por ciento del PIB para el período 1986-2002 (véase el Gráfico 
6.6.).
La incapacidad manifiesta de los responsables económicos no les permitió frenar el 
crecimiento de la deuda por que se vieron incapaces de frenar, a su vez, el consumo 
público corriente, especialmente a través del incremento de la capacidad estatal, el 
acuerdo, la buena gestión y reformas institucionales más profundas.
Gráfico 6.6. - Evolución de la Deuda Pública en Marruecos, 1967-2002 (en % del PIB).
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Fuente: Mansouri (2003).
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El problema que se genera es que, incluso en un contexto de ajuste y reforma, la 
deuda pública acumulada crece de forma sostenida. Este crecimiento hace 
insostenible la capacidad del gobierno para responder a sus compromisos frente a los 
poseedores de títulos. Esto confirma, una vez más, la ineficiencia del ajuste fiscal 
marroquí.
Los motivos de este comportamiento pueden resumirse en los tres siguientes: a) la 
inadecuada preparación de los responsables económicos, b) una concepción de la 
política excesivamente teórica e imprecisa y c) desconfianza hacia la investigación 
en materia de política fiscal.
Estos motivos son fundamentales a la hora de explicar la ineficiente gestión de la 
política fiscal como instrumento de las reformas estructurales emprendidas por 
Marruecos. Sin embargo, son aun más determinantes aspectos relacionados con el 
comportamiento del gobierno marroquí y los grupos de presión. Dicho de otro modo, 
analizar y comprender las reformas llevadas a cabo por Marruecos requiere el 
tratamiento tanto de la conducta institucional como de la política económica 
desarrollada.
Cuál es el ritmo y secuencia de las reformas desarrolladas es una cuestión previa a 
tener en cuenta268. No han faltado los debates entre académicos y políticos referidos 
a cuál es el papel de esta cuestión a la hora de explicar el éxito o fracaso de los 
programas de ajuste y reformas estructurales .
La ortodoxia económica ha repetido de manera insistentemente cuál es la receta de 
una transición eficaz hacia el mercado. Estas reformas deben considerar, al menos, la
268 Como proponen Cardoso y Galal (2003) y, Liew y Bruszt (2003) los resultados de las reformas 
dependen de varios factores, entre ellos el ritmo y secuencia de las mismas.
269 A finales de los años ochenta, la ortodoxia económica repetía insistentemente que la receta para 
una transición con éxito al mercado debía contener, al menos, los siguientes ingredientes: a) 
eliminación repentina de los controles de precios, b) recorte drástico de los subsidios estatales, c) 
convertibilidad inmediata de la moneda, d) apertura indiscriminada a las inversiones extranjeras, e) 
liberalización completa de las importaciones, y f) privatización masiva de las empresas públicas.
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eliminación de los controles de precios lo más rápida posible, recorte de los 
subsidios, convertibilidad de la moneda, apertura a las inversiones extranjeras, 
liberalización total de las importaciones y privatización masiva de las empresas 
públicas.
La práctica internacional ha demostrado que la opción elegida con mayor frecuencia 
es la de seleccionar una aproximación de “choque suavizada” para llevar a cabo la 
estabilización macroeconómica, mientras que la reformas estructurales se han 
diseñado y resuelto bajo el enfoque gradualista o de etapas progresivas.
La velocidad del ajuste se define como el tiempo transcurrido entre el estado inicial 
de una serie de variables macroeconómicas y el comportamiento deseado de dichas 
variables (Nsouli y otros, 2002).
Esta consideración no es una excepción para Marruecos, el ritmo y secuencia de las 
reformas puestas en marcha en las dos últimas décadas, así como, el comportamiento 
del gobierno y la elite tradicional, han influido sobremanera en el modelo y resultado 
de las reformas270.
Las instituciones financieras internacionales y los responsables marroquíes han 
reconocido la naturaleza aguda y desestabilizadora de la crisis financiera y monetaria 
acontecida en la década de los ochenta en Marruecos. De manera cooperativa el FMI, 
el Banco Mundial y las autoridades marroquíes diseñaron un programa de 
estabilización bajo una perspectiva macroeconómica y otro de carácter 
microeconómico para las reformas estructurales.
270 Como para otros países en vías de desarrollo y en transición, Marruecos tiene que elegir entre dos 
opciones alternativas para llevar a cabo su ajuste macroeconómico y reformas estructurales. La 
primera aproximación es conocida por “terapia de shock”, “coid turkey” o “big bang”. La segunda 
alternativa se refiere al enfoque gradualista. La primera de las propuestas propone la puesta en marcha 
de medidas instantáneas y sin aviso previo, mientras que el segundo enfoque está basado en la puesta 
en marcha de medidas graduales y en fases progresivas.
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La opción elegida fue la de decidir por una aproximación de “choque suavizada” 
para llevar a cabo la estabilización macroeconómica (Mansouri y otros, 2004), 
mientras que la reformas estructurales se diseñaron bajo el enfoque gradualista. El 
objetivo fue que este esquema devolviera la confianza a las instituciones de crédito 
internacional y a los agentes económicos domésticos.
La recuperación del equilibrio presupuestario se basó en el recorte súbito del gasto 
público en inversión, tal y como recomienda la terapia de shock, mientras que 
algunos subsidios públicos y transferencias se ajustaron de manera gradual. Por otro 
lado, el gasto corriente se ajustó muy suavemente e incluso se mantuvo inalterado. 
En los momentos previos al Programa de Ajuste Estructural (PAS), en 1980, la 
inversión púbüca se redujo hasta el 4,7 por ciento del PIB, mientras que el gasto 
público corriente se redujo solamente el 2,95 por ciento del PIB y se incrementaron 
los subsidios un 0,85 por ciento del PIB. El PAS de 1983, bajo el enfoque de la 
terapia de choque, recortó la inversión pública en 5 puntos porcentuales del PIB, 
cuando el gasto público corriente y los subsidios sólo se aminoraron 1,5 y 0,75 
puntos porcentuales del PIB respectivamente.
La elección de esta aproximación para reformar la estructura de los gastos públicos 
tuvo mucho que ver con la consideración de la terapia de choque adoptada como la 
manera de evitar la aparición del descontento popular y la oposición política, ya que 
asistió a los consumidores más desfavorecidos y a la elite burócrata, considerado este
971último como el grupo de presión más poderoso en Marruecos .
Como ya hemos comentado más arriba, la inversión pública en Marruecos ha tenido, 
y tiene todavía, un papel crucial en la acumulación de capital en el sector privado y el 
crecimiento general de su economía. Los efectos de una reducción tan drástica de 
esta partida no han sido tenidos en cuenta en los análisis económicos sobre el 
resultado de la estabilización presupuestaria, que ha sido calificada como plenamente 
exitosa.
271 Para ampliar esta cuestión véase el trabajo de Mansouri (2003).
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Obligado por las circunstancias políticas e institucionales, el gobierno marroquí tuvo 
que reformular la terapia de choque en lo que se refiere a las inversiones públicas. 
Esta redefinición logra alcanzar el ajuste presupuestario pero, a su vez, ha dado lugar 
a una reforma de la política fiscal calificada como ineficiente. Los factores que 
explican este resultado se sitúan ineludiblemente en la esfera de la política 
económica.
Desde la perspectiva de la crisis fiscal, financiera y monetaria, Marruecos estuvo 
obligado a recurrir a una terapia de choque para restablecer los equilibrios 
macroeconómicos básicos. Sin embargo, ante la posibilidad de enfrentarse a un 
descontento popular y político generalizado, el gobierno no se atrevió a arriesgar la 
viabilidad política de la reforma reduciendo el gasto público social y aquellas 
partidas políticamente más sensibles. Ello vino a significar la elección de una opción 
más suave del ajuste, básicamente por el lado del consumo público y subsidios. En 
definitiva, la redefinición del ajuste en determinadas partidas adoptó un enfoque más 
gradualista272.
272 Esta redefinición consistió en no renovar las vacantes de empleo público así como recurrir a las 
jubilaciones anticipadas. Este nuevo enfoque contribuyó a reducir la tasa de empleo público respecto 
de la población más elevada de todos los países árabes. Estas medidas no fueron suficientes para 
reducir el consumo corriente. Además este tipo de gastos no podían ajustarse indefinidamente sin 
afectar negativamente el funcionamiento del sector público.
363
Análisis de la práctica privatizadora en Marruecos
4.3. - Algunos elementos del ajuste fiscal.
Una de las medidas más importantes relativa al ajuste presupuestario fue la 
congelación de los salarios públicos . En el contexto del PAS esta medida no 
desentonó con el resto y no parecía difícil recurrir a la congelación de los salarios 
públicos siempre que no fuera en un caso de elevación de la inflación. La indiciación 
de los salarios de la administración en función de la inflación fue considerada una 
medida discrecional por los responsables económicos marroquíes.
El recorte de los salarios públicos en términos reales fue un recurso utilizado incluso 
un año antes de la entrada en vigor del PAS. Ese año, los salarios públicos sufrieron 
una reducción discrecional de 0,80 puntos porcentuales del PIB, dando lugar a una 
reducción de los salarios de sólo de 0,10 puntos porcentuales del PIB. Un año más 
tarde, en 1985, la reducción inducida de los salarios públicos se estimó en el 0,70 por 
ciento del PIB frente a sólo el 0,25 por ciento del PIB como cambio discrecional. 
Esto vino a significar que los responsables de política económica comenzaron a 
aplicar su enfoque de choque mediante un recorte discrecional de los salarios, y si el 
entorno económico del año siguiente lo permitía, la reducción sería de 0,90 puntos 
porcentuales del PIB. A lo largo del período 1985-1997, la reducción de la relación 
entre salarios públicos respecto del PIB apenas se debió a cambios inducidos 
mientras que las medidas discrecionales del gobierno continuaron elevando los 
salarios públicos.
Este comportamiento explica en parte porque el consumo público corriente se ha 
mantenido elevado incluso en un contexto de estabilización presupuestaria. También 
puede contribuir a su explicación cuál era la consideración que los responsables 
económicos tenían respecto a la viabilidad política de la reducción discrecional de
273 Técnicos del Banco Mundial aconsejaron la gobierno marroquí adoptar esta medida demostrándole 
la relación existente entre el comportamiento de los salarios público y el comportamiento del índice de 
precios al consumo, lo que sugería una indiciación de los primeros respecto del DPC (Antonini y otros, 
1992).
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los salarios públicos, esto es, enfrentarse al poder de la administración y, a sus 
influyentes sindicatos y grupos de presión.
Otro componente de la estabilización macroeconómica es la restricción monetaria. Es 
cierto que Marruecos se ha caracterizado por ser una economía de clara expansión 
presupuestaria que le ha conducido a generar elevados niveles de deuda pública. Sin 
embargo, también es cierto que Marruecos no se ha caracterizado por el recurso a la 
monetización de su déficit público. Sirve de ejemplo que a lo largo del período 1960- 
1997, la base monetaria se estimó en un 14 por ciento del PIB como media anual, 
frente a otros casos como Egipto con una media anual del 22 por ciento de su PIB. 
La expansión de la base monetaria, definida como la tasa de variación absoluta de 
dinero respecto del PIB, alcanzó un valor de 1.7 puntos porcentuales, frente al caso 
de Egipto con un valor de 2,70 puntos porcentuales.
Es probable que los responsables de política económica tuvieran muy presente la 
relación existente entre inflación y creación de base monetaria, conduciéndoles a 
descartar la posibilidad de recurrir a este instrumento para financiar el déficit 
fiscal274. Para no estimular la inflación, no sólo se recurrió a controlar la base 
monetaria y su expansión, sino también se controlaron los agregados monetarios de 
manera generalizada275.
En definitiva, el ajuste presupuestario junto con la política monetaria fue gestionado 
con relativa cercanía a lo propuesto por el enfoque de terapia de choque.
274 La relación entre la expansión monetaria y la inflación puede ser explicada como la típica curva de 
Laffer aplicada al señoreaje. La creación de dinero, como porcentaje del PIB incrementa en un 
período de desfase su relación con la inflación, y ante un incremento de la inflación, la creación de 
dinero comienza a caer debido a la sensibilidad de los propietarios de dinero a la erosión del valor de 
sus depósitos en efectivo.
275 La regla de control monetario es tan sencilla como ajustar la cantidad de dinero nominal al PIB 
nominal. En otras palabras la regla consiste en fijar el stock de dinero alrededor de la suma de la tasa 
de crecimiento real del PIB y la tasa de inflación.
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4.4. - El ritmo de la estabilización macroeconómica.
Como ya hemos mencionado, la velocidad de ajuste puede definirse como el tiempo 
que transcurre entre el momento en el que se fija el objetivo sobre un grupo de 
variables elegidas hasta que se alcanza dicho objetivo sobre las mismas.
La variable más representativa a la hora de determinar el ajuste presupuestario para 
una economía es el déficit presupuestario. En el marco del PAS, Marruecos centró 
sus esfuerzos estabilizadores por la vía de la reducción del déficit presupuestario 
hasta conducirlo a una situación de sostenibilidad. Desde la perspectiva de la 
velocidad del ajuste es interesante determinar cuál es el tiempo que separa una 
situación que no es sostenible en términos presupuestarios hasta otra que sí lo es. En 
el caso de Marruecos, desde que se pone en marcha el Programa de Ajuste 
Estructural en 1983 hasta que se alcanza el equilibrio fiscal.
Ya hemos comentado que no existe duda sobre el hecho de que el déficit 
presupuestario se fue ajustando a partir del inicio de la década de los ochenta. Como 
muestra el Gráfico 6.4., el déficit presupuestario se fue deteriorando de manera 
continuada en los años precedentes al PAS, pero también se aprecia nítidamente 
como, a partir de 1983, comenzaron a ajustarse.
El ajuste del déficit presupuestario se considera estabilizado a finales de 1990. Si el 
déficit fiscal se estimó en el 11,5 por ciento del PIB para 1982 no es hasta 1990 
cuando este se estabiliza en menos del 3 por ciento del PIB, reduciéndose en los 
siguientes años hasta alcanzar el 1,5 por ciento en 1993. Para el siguiente período, 
1990-1997 la media anual del déficit presupuestario se situó en el 2,6 por ciento del 
PIB, comenzando a deteriorarse en el período 1998-2000. De manera global, el 
déficit presupuestario fue reduciéndose a lo largo de las décadas de los ochenta y 
noventa.
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4.5. - Elementos de estabilidad presupuestaria.
Lo que sin duda tiene más relevancia es conocer cuáles fueron los motivos que 
explican la consecución de la estabilidad y sostenibilidad del déficit presupuestario, 
tras la aplicación de una política fiscal de relativa terapia de choque.
El drástico recorte de las inversiones públicas fue sin duda el protagonista del duro 
ajuste presupuestario por el lado del gasto. Otros componentes del gasto, en cambio, 
sólo se redujeron levemente o incluso se mantuvieron a lo largo del tiempo. Los 
subsidios se redujeron de manera gradual y el gasto público corriente se redujo muy 
levemente, manteniéndose en la mayoría de los casos, por otro lado, el pago de 
intereses conservó su peso en el conjunto del presupuesto e incluso se fue 
acumulando como consecuencia de anteriores déficit.
En términos de los precios, como se puede observar en el Gráfico 4.3., el 
comportamiento de la tasa de inflación efectiva comenzó a estabilizarse entrada la 
década de los ochenta. A finales de 1987, el comportamiento de los precios cayó por 
debajo del 3 por ciento. Desde esta fecha hasta 1997, la inflación media anual se ha 
fijado en un 4 por ciento, frente al 8 por ciento de media anual para el período 1974- 
1986, considerado como el momento de mayores tensiones inflacionistas y de 
mayores efectos desestabilizadores.
4.6. - El gradualismo de las reformas estructurales.
Si el ajuste macroeconómico se llevó a cabo bajo una terapia de choque suavizada, 
las reformas estructurales se han desarrollado de forma gradual y progresiva.
Las reformas estructurales abarcan un amplio conjunto de áreas, liberalización de 
precios, política de tipos de cambio y devaluación, liberalización comercial, reforma
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tributaria, privatización, reforma y liberalización financiera, y reestructuración 
industrial.
La liberalización de precios es una de las primeras reformas que debe afrontar una 
economía en un contexto de reformas generalizadas. Frente a otras reformas, la 
liberalización de los precios es la más sencilla de ejecutar. Sin embargo, su sencillez 
no está exenta de inconvenientes. Las reacciones a nivel popular y los efectos 
derivados pueden ser un límite determinante en algunos casos (Liew y Bruzst, 2003). 
La liberalización interna puesta en marcha, incluso con anterioridad al PAS, se ajusta 
exactamente a la proposición anterior276. Lo precios comenzaron a crecer de manera 
gradual a partir de ese momento. El impacto sobre los bienes de primera necesidad 
desembocó en graves disturbios en las principales ciudades de Marruecos, que 
desgraciadamente fueron reprimidos con excesiva violencia por el régimen.
En este sentido, debemos señalar que todo apunta a que los responsables económicos 
marroquíes pretendieron desarrollar una aproximación de choque suavizada en la 
liberalización de precios con la puesta en marcha del PAS. La liberalización de los 
precios se orientó bajo una terapia más gradualista, paso a paso y con flexibilidad, 
bajo la presión de los movimientos políticos y populares277. De hecho, la aplicación 
gradual de estas medidas ha llegado hasta el punto de que aun hoy en día existen 
algunos precios básicos administrados y subsidiados.
En términos de la política cambiaría, Marruecos devaluó, a lo largo de la década de 
los ochenta, en tres ocasiones su moneda, en 1984, 1985 y 1997 un 5,8%, 6,7% y 
4,4% respectivamente, con el objetivo de fomentar las exportaciones y limitar las 
importaciones (véase el Gráfico 6.5.). En este caso, la sucesión de las devaluaciones 
debe considerarse como la adopción de una estrategia de choque, vista la continuidad
276 A principios de 1982, el Ministerio de Asuntos Económicos (Ministére des Affaires Economiques) 
liberalizó totalmente el precio de la repostería, derivados lácteos, pintura y juguetes. Otros precios 
fueron liberalizados de manera parcial a lo largo del mismo año.
277 Como lo definió Driss Ben Ali (1991), “el descontento hambriento”.
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y el montante nominal de las mismas. Evidentemente, no hay que olvidar que estas 
devaluaciones elevaron los precios de los bienes importados y la inversión 
extranjera.
La secuencia de reformas puesta en marcha por Marruecos demuestra la voluntad de 
acelerar la devaluación en la línea de una terapia de choque previa a la puesta en 
marcha de la liberalización comercial, una estrategia que se aplicó con un carácter 
más gradualista. Así lo demuestra la liberalización progresiva de las importaciones y 
la eliminación gradual de los controles de cambio.
La reforma impositiva se inicia en 1984, aunque la puesta en marcha efectiva de las 
mismas no comenzó hasta 1986 con la introducción del impuesto sobre el valor 
añadido. En 1987 y 1990, el impuesto de sociedades y el impuesto sobre la renta son 
incluidos en el sistema tributario. El carácter progresivo de estas reformas en los 
impuestos reafirma su carácter gradual, sobre todo porque como condición previa se 
debía llevar a cabo la reforma administrativa, que fuera capaz de gestionar este 
nuevo formato impositivo (Akesbi, 1993), sin olvidar la resistencia encontrada en los 
grupo de presión.
Aunque las reformas en el sector financiero comenzaron a principio de la década de 
los ochenta, la verdadera reforma financiera no se pone en marcha hasta el inicio de 
los años noventa, sobre todo en lo que se refiere a la liberalización parcial de los 
tipos de interés. Esta liberalización se realizará muy lentamente hasta 1996, aun 
cuando en ese mismo año no pueden considerarse todavía totalmente liberalizados. A 
pesar de que la reforma del sistema de bancario se realiza de modo más acelerado, a 
día de hoy todavía se considera incompleta (Rigar, 2003). También en esta área de 
reforma se impone el gradualismo en las reformas estructurales278.
278 En este caso, el profesor Mansouri vincula el gradualismo de las reformas financieras al efecto 
demostración que provocan los fracasos de las reformas financieras realizadas por los países latino 
americanos, claramente enfocados en la perspectiva de choque.
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La aprobación de la Ley sobre la Privatización se produce, en términos legislativos, 
en 1983, sin embargo, como ya hemos visto en los capítulos 4 y 5, la puesta en 
marcha efectiva no ocurre hasta 1993. Este retraso se debió, entre otros motivos, a la 
necesidad de preparar el entramado legal y jurídico que permitiese realizar las 
operaciones de transferencia de la propiedad utilizando un mercado financiero que no 
verá iniciada su reforma hasta 1993.
El proceso de privatización se inicia con la venta de las empresas públicas más 
rentables. Mientras tanto, la privatización no puede ser considerada como la simple 
transferencia de empresas del sector público al sector privado, con el objetivo de 
mejorar la eficiencia productiva y la eficiente asignación de recursos. Más bien, el 
objetivo no es otro que maximizar los ingresos presupuestarios. No sólo debe 
considerarse un proceso presidido por el gradualismo si no que, además, la 
privatización formalmente entendida no se produce hasta finales de la década de los 
noventa y principios de la siguiente, lo que es un retraso considerable.
Este hecho demuestra que la privatización de las empresas públicas menos rentables 
presentó mayores dificultades que las que reconoció el propio gobierno marroquí, 
sobre todo cuando era evidente que era necesario el ajuste financiero de cada una de 
las empresas como condición previa. Incluso si la recuperación del ritmo de 
privatizaciones a finales de los noventa y primeros años 2000, que condujo a la 
transferencia parcial de los principales grupos empresariales públicos como MAROC 
TELECOM, IAM, FERTIMA, SOMACA y REGIE DE TABAC, entre otros, en 
perspectiva la privatización se ha desarrollado lentamente.
A. - Velocidad de las reformas estructurales.
Exceptuando algunos bienes básicos, la práctica totalidad de los bienes y servicios 
fueron liberalizados en la primera mitad de la década de los noventa. Un proceso que 
se extiende desde principios de los ochenta (véase el Gráfico 4.12 del Anexo).
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Las devaluaciones aprobadas a lo largo de la década de los ochenta dieron lugar a la 
depreciación efectiva del tipo de cambio real. Tras 1987, el tipo de cambio real se 
estabiliza hasta 1992, cuando comienza a apreciarse como reacción al repunte del 
diferencial inflacionista con sus principales socios comerciales279 (véase el gráfico 
4.11).
La liberalización comercial se llevó a cabo mediante la supresión de las barreras a las 
transacciones internacionales, fundamentalmente a través de la reducción progresiva 
de los aranceles sobre las exportaciones, y más relajadamente, la reducción de los 
impuestos y aranceles sobre las importaciones. Como puede apreciarse en el Gráfico
6.4. (y 6.6. del Anexo), la reducción de la política proteccionista se inicia en 1983, 
pero tras diferentes vaivenes es a partir de 1994 cuando se observa una reducción 
sostenida y permanente. La reducción de los impuestos sobre las exportaciones fije 
sensiblemente más rápida y profunda, sobre todo en el caso de las exportaciones de 
los fosfatos, hasta haber desaparecido al inicio de 2000. Estas observaciones se 
enmarcan con la firma del acuerdo de asociación con la Unión Europea y el inicio de 
la agenda de zona de librecambio euro-mediterránea que entra en vigor 
definitivamente en 2010.
En el caso de las reformas impositivas (véase Gráfico 4.4.), en sintonía con el resto, 
el ritmo aplicado es claramente de medio y largo plazo, entre otros motivos debido a 
las reformas administrativas necesarias para modernizar la recaudación tributaria280.
279 Más recientemente, en 2001, el cambio en la composición de la cesta de divisas utilizadas para 
determinar el tipo de cambio del dirham, fue acompañado de una devaluación del 5%.
280 En este caso la reformas se refieren tanto a la resolución institucional y administrativa de 
problemas como la evasión fiscal y el fraude, pero también de dotar a la administración de las 
capacidades necesarias.
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Gráfico 6.7. - Evolución de los impuestos sobre importaciones y aranceles, 1965-1997, (en % de 
las importaciones).
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Fuente: Mansouri y otros (2004).
El ritmo del programa de privatizaciones sin duda ha sido el más lento de las 
reformas estructurales puestas en marcha. El número de empresas privatizadas desde 
1993 ha sido reducido. Este comportamiento lo explica la complejidad legal, jurídica 
y administrativa del procedimiento creado en el caso marroquí. Además, se añaden 
los requisitos previos en términos de ajuste financiero que la mayor parte de las 
empresas públicas requirió. Finalmente, también ha sido condición necesaria la 
reforma del sector financiero que debía facilitar el conjunto de las operaciones de 
transferencia. Un número de reformas que por su dificultad y riesgo se han
' J O I
desarrollado bajo un enfoque de gradualismo .
281 El análisis realizado sobre la evolución de la economía marroquí en su Tesis Doctoral, Brahim 
Mansouri (1992), se pronuncia sobre los problemas a los que se enfrentaba, en 1992, la privatización 
marroquí, “...los límites que genera la debilidad estructural e institucional siguen existiendo. La 
situación embrionaria de los mercados financieros, la insuficiencia de recursos, la endeblez del 
sector público local limita la capacidad institucional, entre otros efectos”.
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Las reformas en el sector financiero, tan necesarias entre otros motivos para el 
programa de privatización, han sido relativamente pausadas. El comportamiento del 
tipo de interés real282, a partir de su primera liberalización en 1974, acumula una 
tendencia sostenida de valores reales positivos únicamente desde 1985 (véase 
Gráfico 6.6.). Este comportamiento de los de tipos interés se considera reflejo de la 
voluntad de los responsables de política monetaria de promover el ahorro doméstico, 
especialmente en forma de depósitos. Se trata de promocionar el principal canal de 
financiación de largo plazo del que disponen las economías domésticas.
El mercado de valores es el otro de los instrumentos básicos de financiación de largo 
plazo. Este mercado se reformó en 1993, al mismo tiempo que se pone en marcha el 
programa de privatización, un momento en el que la capitalización en el mercado 
financiero está creciendo significativamente, pasando del 5 por ciento del PIB de 
media anual entre 1986 y 1993, al 10 por ciento del PIB a partir de 1993 (Mansouri, 
1997a y 1997b).
282 Medido como el tipo de interés mensual de los depósitos a 18 meses, como recomiendan Easterly y 
otros (1994).
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Gráfico 6.8. - Evolución del Tipo de Interés Real, 1965-2000.
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Fuente: Mansouri y otros (2004).
4.7. - Valoración.
El debate entre las propuestas de la terapia de choque y las propuestas de la visión 
gradualista se resume en las siguientes proposiciones: a) los costes de ajuste, b) la 
credibilidad de los programas de reformas, c) la viabilidad del enfoque, y d) otros 
factores, tales como los riesgos asociados a cada enfoque, condiciones iniciales, etc.
En una economía en la que los ajustes inmediatos de los precios y la reasignación de 
los factores productivos no generan costes, la estrategia de política económica más 
idónea es la que elimina estas distorsiones de manera instantánea. Desgraciadamente, 
no es este el caso. Los costes existen y además los diferentes mercados no se ajustan 
a la misma velocidad ante las políticas económicas.
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Los defensores de las terapias de choque fundamentan su análisis en dos principios 
para argumentar que la reforma está asociada a bajos costes de ajuste mediante la 
reasignación de los factores productivos. Estos dos principios son, la presencia de 
expectativas racionales y ausencia de distorsiones en el proceso. Mientras tanto, los 
defensores de las terapias gradualistas subrayan que una aproximación de choque es 
enormemente gravosa en términos de costes de ajuste, en la medida en que en el 
corto plazo las reformas llevadas a cabo rápidamente pueden generar efectos de 
desempleo y redistribución, poniendo además, el acento en que es muy probable que 
aparezcan movimientos en contra de estas reformas (Little, Scitovsky y Scott, 1970). 
Bajo este argumento, un enfoque gradualista generará menores pérdidas sobre los 
que detentan la propiedad de los factores productivos.
A. - Obstáculos a las reformas estructurales marroquíes.
La realidad reciente de los elementos económicos, sociales, culturales y políticos, 
complica la posibilidad de admitir la existencia de expectativas racionales en el 
comportamiento de los agentes económicos y la ausencia de la aparición de 
obstáculos en el proceso de reformas estructurales.
Además, la debilidad de la sociedad civil marroquí se convierte en un serio obstáculo 
para la aparición del individualismo. Más recientemente, se han señalado la falta de 
un sistema educativo moderno y la deficiencia del ya existente, una situación que 
justifica la grave situación en términos de analfabetismo y atraso cultural. Esto 
explica lo que Bayard (2001) ha venido a denominar “la naturaleza neopatrimonial 
del Estado”. Por ello debemos entender que además de la función económica, el 
Estado marroquí debe desempeñar un papel en la transmisión del patrimonio en su 
sociedad, especialmente mediante la redistribución de la renta y los beneficios a 
favor de la sociedad.
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La imposibilidad de sostener el principio de expectativas racionales en la realidad 
marroquí da soporte a una aproximación gradualista a la hora de comprender como 
se han llevado a cabo las reformas estructurales.
Los disturbios populares y generalizados acontecidos en Marruecos en 1984 fueron 
la respuesta al incremento generalizado de los precios. Esta reacción puede 
considerarse, a diferencia de lo defendido por la teoría neoclásica, como una reacción 
en contra de los mecanismos autorreguladores de la economía de mercado. Esto 
viene a señalar que la sociedad civil no se acoge al principio de equilibrio entre 
oferta y demanda para determinar los precios. Lo que define el levantamiento 
popular de los marroquíes como actos irracionales. Además, si consideramos a la 
sociedad civil marroquí como irracional, por extensión lo podemos hacer del 
comportamiento del Estado. Este planteamiento, hubiera conducido a que los 
responsables de política económica marroquí permitiesen un incremento 
generalizado de los precios, sin prestar atención al comportamiento de su sociedad 
civil en los primeros estadios de la reforma estructural.
En la medida en que recién iniciado el Programa de Ajuste Estructural de 1983, este 
produjo una ola de descontento popular que obligó al Estado a paralizar la 
liberalización total instantánea de precios y la eliminación de los subsidios al 
consumo, podemos afirmar que el Estado marroquí se decantó por una estrategia de 
reformas enfocada desde el gradualismo.
Por otro lado, para Marruecos tampoco se sostiene el principio de la ausencia de 
distorsiones al proceso de reformas estructurales. En una economía no 
completamente liberalizada aparecen multitud de distorsiones desestabilizadoras.
Marruecos ha multiplicado la aparición de distorsiones en su economía, y los agentes 
económicos las han utilizado como referencia para la toma de decisiones. Lo que ha 
conducido a que la decisión de eliminar tales distorsiones se haya enfrentado a la
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resistencia y oposición de los grupos sociales y agentes económicos que se 
beneficiaban de la situación anterior.
La puesta en marcha de medidas estabilizadoras y reformas estructurales supuso la 
aparición de reacciones en contra y la desestabilización del sistema político y 
económico, normalmente de grupos de presión que habían consolidado fuertes 
relaciones de dependencia reciproca con el gobierno. La reacción del gobierno 
marroquí demuestra que interiorizó esta inestabilidad política y económica, 
conduciéndole a valorar como única opción la estabilización y reforma por la vía del 
gradualismo283.
En el caso de la privatización, como instrumento básico de las reformas, y sus 
efectos derivados en el medio y largo plazo, reasignación factorial, incremento de la 
competencia, eliminación de presiones sobre el presupuesto, etc., se genera un 
enfrentamiento con la valoración social que se hacen de los costes a corto plazo. Así, 
es sencillo entender que la oposición frontal de los sindicatos pudiese llegar a 
bloquear totalmente el proceso. Una situación que explica la lentitud y composición 
de la privatización desde un contexto gradualista.
Los dos principios asumidos por el enfoque de terapia de choque, la existencia de 
expectativas racionales y la ausencia de distorsiones, no se mantienen en el caso de 
Marruecos. Incluso en lo que se refiere a la estabilización macroeconómica, donde 
prevalece el enfoque de choque, algunas de las medidas se han aplicado lejos de esta 
estrategia.
283 Un claro ejemplo del efecto de las presiones de los grupos de interés fue que la decisión de 
congelar los salarios públicos sería revocada, produciendo un incremento del consumo público 
corriente a finales de la década de los ochenta.
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B. - Credibilidad y viabilidad.
Como apuntan diferentes autores la credibilidad de la política gubernamental general, 
y de las reformas estructurales en particular, son condiciones necesarias para el éxito 
de la misma (Bhattacharya, 1997; Cukierman y Tommasi, 1998, y Nsouli y otros 
2002). Junto a la credibilidad, también es esencial la viabilidad del proceso de 
reformas.
Marruecos puede considerarse como un claro ejemplo de pérdida de credibilidad de 
su política gubernamental. La acumulación de errores pasados en la política pública y 
redistributiva son los principales motivos explicativos. Incluso antes de poner en 
marcha el PAS y las reformas que le siguieron a continuación, la segunda y tercera 
generación de reformas desarrolladas en la década de los noventa e inicios de 2000, 
la sociedad civil valoró las reformas como una maniobra parcial y un proceso 
excesivamente fragmentado. Los errores pasados, pero también las dudas sobre la 
transparencia del proceso electoral, que fueron muy criticadas por la oposición del 
partido socialista, limaron excesivamente la credibilidad de la política económica 
marroquí. La pérdida de credibilidad en el marco del PAS generó la aparición de 
costes de ajuste, independientemente de la rapidez con que se llevaran a cabo tales 
medidas.
Algunos ejemplos clarifican cuáles eran los costes de ajuste que aparecieron con las 
diferentes medidas de reforma estructural:
A. - La decisión de reformar el funcionamiento del gobierno central, las 
empresas públicas y los gobiernos locales, llevó a limitar la entrada de 
nuevos técnicos con mejor preparación en la administración pública, que en 
el caso de Marruecos se ha consolidado como una de las administraciones 
de mayor tamaño de los países árabes. Un uso histórico de la 
administración como instrumento del clientelismo, favoritismo y corrupción 
la ha llevado a una situación de total rigidez y pérdida de las funciones que
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la definen. La decisión de llevar a cabo una reforma sobre este aparato del 
Estado no generó ninguna credibilidad. Además, en este caso, el sector 
público, frente al sector privado, es el sector de actividad profesional 
elegido en primera instancia por parte de los jóvenes con formación media 
y superior, el efecto sobre el desempleo es directo y, por ende, en el 
descontento de estos colectivos. En este caso la solución ha estado 
articulada mediante la congelación de nuevos contratos, de las renovaciones 
y la promoción de las jubilaciones anticipadas.
B. - Otro ejemplo cercano es el de los sindicatos de funcionarios que reclaman 
incrementos salariales. Utilizando el argumento de que existen recursos 
suficientes para cubrir tal demanda, como lo demuestran los gastos públicos 
innecesarios, se pone en duda la credibilidad de un argumento contrario, es 
decir, la insuficiencia de recursos para atender tales demandas. Como los 
costes asociados no eran otros que la paralización de la administración, el 
gobierno tuvo que atender las demandas de los sindicatos dejando para más 
adelante la reforma del funcionamiento de la administración, esto es, 
corregir la rigidez burocrática, el derroche del gasto corriente, la deficiente 
gestión, la corrupción y los elevados salarios de la elite administrativa y 
burocrática. Observando el comportamiento del gasto público corriente y la 
inversión pública se concluye que esta segunda fue la gran sacrificada en el 
ajuste presupuestario.
C. - Finalmente, también puede observarse en la decisión de suplir la estrategia 
de promoción de una industria que sustituye importaciones por el impulso 
de una actividad industrial dirigida a la exportación. En este caso la 
ausencia de colaboración por parte de los empresarios y trabajadores 
afectados estuvo fundada en la falta de credibilidad de la estrategia anterior. 
Ambos colectivos no creían que esta reasignación factorial generase 
mayores beneficios que la alternativa de mantener un sector industrial 
protegido de la competencia. En este caso, la política de tipo de cambio es
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básica a la hora de formar las expectativas sobre los resultados de la 
reforma propuesta. La consistencia y el sostenimiento de una política de 
tipo de cambio estable debían mejorar la credibilidad de la política 
económica.
En definitiva, se debe concluir que la aproximación a la estabilización y a las 
reformas estructurales desde una estrategia de gradualismo, entre otros motivos, ha 
pretendido recuperar la credibilidad de la política económica del Estado a largo 
plazo. Sin embargo, el proceso todavía se enfrenta a estructuras sociales y 
económicas tradicionales que oponen resistencia. Desde un punto de vista político, 
no todos los partidos políticos generan la misma confianza en la sociedad civil 
marroquí. La pretendida recuperación de la confianza en la clase política se ha 
instrumentado a partir del partido socialista y del gobierno de alternancia instaurado 
a partir de 1998, que han alcanzado mayor popularidad que la propia monarquía 
alaui284.
De todas maneras, cuál fuese el comportamiento de la credibilidad dependía también 
del comportamiento del aparato burocrático. No debe perderse de vista el déficit de 
control que mantienen los responsables de política económica ya que estos diseñan y 
programan esta política, pero no la ponen en marcha de manera efectiva. Este hecho 
condiciona la política económica, hasta el punto de influir en los resultados 
pretendidos como objetivos e incluso poner en peligro el conjunto de la política 
económica. El resultado estará condicionado por la incompetencia y/o resistencia del 
aparato burocrático ante los cambios, lo inadecuado de los recursos, unas 
infraestructuras insuficientes, o experiencia, y la inevitable modificación de la 
política en la fase de ejecución (Stone y otros, 2001).
284 El acceso del partido socialista al gobierno en los primeros años ochenta se explica como un 
reparto de privilegios asociado al importante electorado que lo apoyaba. Sin embargo, el propio 
monarca, en sus diferentes discursos, dejó claro que el acceso al gobierno por parte de un partido de la 
oposición siempre estuvo condicionado al respeto de reglas básicas, como era acatar el mantenimiento 
de la estabilización macroeconómica y la reforma estructural puestas en marcha a partir de los 
ochenta.
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No obstante, se debe tener en cuenta una cuestión adicional. La relación entre la 
credibilidad doméstica de los responsables de política económica y los programas de 
reforma (Mansouri y otros, 2004). Incluso en el caso de que el aparato burocrático, 
en todos sus niveles, acepte el sentido de las reformas, la manera en que este 
colectivo valore las medidas es determinante en su eficacia y eficiencia, sea cuál sea 
el enfoque, terapia de choque o gradualismo, a través del cual se pongan en marcha 
las reformas. En el caso de Marruecos, cualquier nivel administrativo puede bloquear 
el proceso de reformas, especialmente si la valoración que hacen de los responsables 
de mayor rango de la política económica es de falta de credibilidad, así como si 
persiguen objetivos de interés colectivo -rent-seeking2*5-.
C. - El ritmo de las reformas.
La velocidad en la aplicación de la estabilización y las reformas depende 
sustancialmente del entorno político y social del país. En esta dirección, la ejecución 
requiere el apoyo político, especialmente de los partidos políticos y de los grupos de 
interés. La viabilidad de las reformas también depende de la capacidad institucional y 
administrativa, así como de la calidad de la gestión de esta última286.
En el caso de Marruecos, la carencia de una capacidad de gestión administrativa 
aproxima el enfoque gradualista como el que mejor explica el ritmo de las reformas
285 Gordon Tullock acuñó el concepto de “buscadores de rentas” (rent-seeking) para referirse a los 
grupos de interés que tratan de influir sobre las decisiones políticas, de tal manera que las reglas se 
elaboren e interpreten en su propio beneficio (Buchanan, 1980).
286 La cuestión que se refiere a la credibilidad del ritmo de las reformas ha generado menor atención 
que los efectos que provocan sobre la credibilidad las estrategias de estabilización macroeconómica y 
las reformas estructurales. Como señalan Bhattacharya (1997), Murphy y otros (1992) y Sachs (1993), 
la terapia de choque genera mayor credibilidad que el enfoque gradualista debido a que la rapidez de 
la reformas no altera la apreciación de los agentes, que entienden las reformas como consistentes con 
la evolución particular de la economía. Este enfoque también suele ser más eficiente, y por tanto 
creíble, porque los responsables de política económica disponen de la oportunidad de ejecutar los 
cambios más exigentes en los momentos iniciales de una reforma o estabilización macroeconómica. 
Frente a este planteamiento, otros autores, Dewatripont y Roland (1995), han apuntado que el 
gradualismo es mejor opción que la terapia de choque ya que genera menor oposición política, lo que 
a su vez le otorga mayor grado de credibilidad.
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puestas en marcha. Además, como señalan Nsouli y otros (2002), la viabilidad de las 
reformas requiere que el Estado tenga la capacidad de obtener información relevante 
sobre los resultados esperados de las reformas y los posibles escenarios asociados.
Tal y como argumenta Mckinon (1973), la aplicación gradual de reformas también 
está influida por el fenómeno de “la competencia entre instrumentos”. Es decir, los 
diferentes instrumentos de la política económica de reformas pueden generar 
conflictos entre ellos.
La constatación de que además de la viabilidad de las reformas, existen riesgos 
asociados a las estrategias de reforma debe ser tenida en cuenta. Ya hemos 
comentado que la terapia de choque puede generar costes elevados en términos de 
desempleo y producción agregada. Mientras que un enfoque gradualista de las 
reformas puede no funcionar correctamente, debido al tiempo necesario hasta que se 
obtienen resultados significativos, así como por la limitada información disponible y 
la incertidumbre asociada.
En el caso de Marruecos parece que este planteamiento se ha aplicado correctamente. 
Las reformas de liberalización comercial y liberalización del sector financiero, por 
un lado, y la política de cambio por otro, han seguido un patrón gradualista. Es 
evidente, que estas reformas han necesitado de colaboraciones. La reforma de la 
política comercial ha necesitado de las devaluaciones progresivas el tipo de cambio, 
mientras que la liberalización financiera ha generado la apreciación real del tipo de 
cambio debido a la entrada de flujos de capital.
Por otro lado, aunque se optó por la aplicación de una estrategia de choque para la 
estabilización macroeconómica, el tiempo que se necesitó para obtener resultados 
significativos en la reforma presupuestaria fue importante. En el caso de las reformas 
estructurales, la velocidad del ajuste fue particularmente lento debido al gradualismo 
aplicado en tales reformas, generando ciertas complicaciones e incertidumbres a lo
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largo del proceso. La privatización, la reforma impositiva y la liberalización 
financiera, vistos en el capítulo 4, son un claro ejemplo.
La aplicación más radical de la estabilización macroeconómica también generó un 
apoyo popular y político más vacilante. El ajuste fiscal, que tuvo efectos negativos 
sobre los estándares de vida, fue recibido con fuertes manifestaciones de oposición, 
lo que obligó al gobierno a revisar su programa de reformas287.El resultado 
inmediato fue el incremento del gasto público comente, lo que obligó a revisar la 
estrategia de reforma presupuestaria para hacerla más viable, se recortaron los gastos 
públicos en capital. Pero además, otro efecto directo fue activar el crowding out 
sobre la inversión privada y ralentizando el crecimiento.
Si los diferentes diagnósticos han calificado la estabilización macroeconómica como 
exitosa en su dimensión cuantitativa, otros autores (Mansouri y otros, 2004) 
consideran que la estabilización ha estado lejos de haber sido ejecutada 
eficientemente. Lo que explicó la lentitud en la aplicación y la relativa viabilidad de 
las reformas estructurales tales como la privatización y la liberalización del sector 
financiero.
La menor viabilidad de las reformas estructurales marroquíes se explica por la falta 
de acompañamiento de otras reformas, especialmente las de carácter político e 
institucional.
En algunos trabajos recientes288 que analizan el ritmo de las reformas se considera 
que sea cual sea el enfoque aplicado, estas reformas pertenecen a la esfera de las 
reformas de amplio espectro. Sin embargo, en el caso de Marruecos esto no ha sido
287 Tras la paralización de la subida de precios ante los disturbios generados, los responsables 
marroquíes revisaron también el reparto de salarios en el sector público para minimizar las reacciones 
en un funcionariado poderoso y organizado.
288 Véanse los diferentes trabajos de Mansouri (2003a y 2003b).
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así. Las reformas de amplio espectro no han incluido reformas institucionales y del 
sistema político.
La acumulación de errores, la debilidad de la gestión gubernamental, el 
comportamiento del gasto público, la ausencia de una sociedad civil consolidada, la 
falta de credibibdad sobre el aparato legislativo y su autoridad no permiten afirmar 
que las reformas en la política presupuestaria hayan sido eficientes.
Finalmente, otro factor que puede determinar la velocidad de la estabilización y las 
reformas, es la naturaleza del sector en el que se desarrollan las mismas. La 
velocidad de ajuste difiere entre el sector real y el sector financiero (Mussa, 1984). 
Mientras que la estabilización puede se ejecutada de manera rápida, las reformas en 
otras áreas, como la privatización, las reformas en el sector financiero e impositivo, 
la reforma de la estructura productiva, la inversión y el empleo suelen ser mucho más 
lentas. En el caso de Marruecos, esta consideración se ha cumplido de manera 
estricta. Y de manera particular en la cuestión de la privatización, la demora entre la 
aprobación de la Ley sobre la Privatización N° 29/89 y el comienzo de su aplicación 
alcanzó treinta y ocho meses, constituye período que podemos considerar 
excesivamente largo.
5. - Conclusión.
En un marco en el que el consumo privado, junto a otras variables, sigue 
dependiendo de las condiciones meteorológicas, a Marruecos le ha sido muy difícil el 
conseguir que el ajuste fiscal, por si solo, haya sido capaz de provocar cambios en el 
comportamiento económico en el largo plazo.
Desde la perspectiva de política económica, podemos afirmar que la aplicación de un 
enfoque radical en la estabilización y de un enfoque más gradualista en las reformas
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estructurales ha generado una distribución correcta de las velocidades de política 
económica.
Las actuaciones del gobierno marroquí y la conducta de su sector público deben ser 
consideradas como los principales motivos del comportamiento tan inadecuado del 
sector de empresas públicas, el derroche en el gasto público así como la corrupción y 
el incumplimiento de las reglas económicas básicas. El hecho de que la tasa de gasto 
público respecto del PIB marroquí esté por encima de los estándares internacionales, 
unido al particular funcionamiento del sector público y la administración, ha 
condicionado la efectividad y eficiencia de la política fiscal.
Los responsables económicos marroquíes se han apercibido rápidamente de la 
principal ventaja que se deriva de la ampliación del programa de transferencias. No 
sólo les ha permitido incrementar los ingresos destinados a sanear las cuentas 
públicas, sino que además posibilita ganar tiempo en el saneamiento de las empresas 
públicas que no han podido ser privatizadas.
Respecto al programa de privatización marroquí se deben concluir las siguientes 
cuestiones:
A. - Dada la complejidad del programa de transferencias en términos de la demanda 
generada por los activos públicos ofertados, el comportamiento puede valorarse 
como correcto. El programa ha alcanzado una media de diez empresas vendidas a lo 
largo de la fase más activa, desde 1993 hasta 1998. Además, la amplitud de sectores 
que originalmente estaban afectados por la lista de empresas privatizables, que puede 
valorarse, probablemente, de excesivamente ambiciosa, mostró la intención de 
extender la privatización al conjunto de sectores productivos.
Sin embargo, los resultados demuestran una fuerte concentración sectorial de las 
empresas transferidas, lejos de lo proyectado por la Ley 39/89, lo que explica el 
abuso en la utilización del la modalidad privatización empresa por empresa -case-by-
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case-, abandonando la intención sectorial. Esto demuestra que los recursos 
disponibles por los gestores del programa eran insuficientes para un proceso 
excesivamente administrado y controlado.
B. - El impacto de la privatización sobre el mercado de valores de Casablanca ha 
sido importante como demuestran el comportamiento de la capitalización bursátil, 
volumen de acciones intercambiadas y participación de agentes. Pero también es 
cierto que la privatización ha sido el único fenómeno que ha revitalizado de manera 
significativa este mercado. Excluyendo las operaciones de venta de empresas 
públicas a través de la Bolsa de Casablanca, el comportamiento del mercado de 
valores ha sido más humilde y se sitúa lejos de otras plazas bursátiles de la región.
C. - Los impactos fiscales han sido claramente negativos, implicando la transferencia 
neta desde el sector público hacia el sector privado. Esto ha sido debido 
fundamentalmente a la práctica habitual de devaluar los precios de las acciones 
ofertadas en la Bolsa de Casablanca. Si esta cuestión puede significar la persecución 
del objetivo de capitalismo popular o de objetivos de carácter social, más bien parece 
haber beneficiado a la elite y grupos de poder marroquí, favoreciendo, una vez más, 
la concentración de propiedad y de recursos económicos.
La práctica deliberada de subvalorar los activos ofertados, provocando exageradas 
sobre-suscripciones de títulos, ha dado lugar a rápidas y excesivas apreciaciones 
justo después de la privatización. Este fenómeno debería haber generado un efecto de 
sobre liquidez, a partir del momento en el que los pequeños inversores hubiesen 
convertido en efectivo sus títulos ante tales apreciaciones. Sin embargo, este efecto 
ha sido limitado, debido en parte a que el mercado en su conjunto ha sido mantenido 
por la movilización de la inversión doméstica, la falta de alternativas de inversión 
financiera y al muy reducido número de empresas bajo cotización.
D. - Mientras que la lista de empresas privatizables intentó definir el “universo” de la 
privatización, el tiempo ha demostrado que no era más que una lista de objetivos
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específicos con fecha de vencimiento. Si el número de empresas privatizadas 
respecto de la lista original puede ser utilizado como valor de éxito, esta 
consideración cambia al observar la situación creada sobre aquellas que han 
permanecido una década en la lista y que no ha sido posible vender. Evidentemente 
esto significa que se han transferido las empresas más demandadas por el mercado, 
es decir, las rentables. Pero también aclara el significado del objetivo de generación 
de ingresos para el Estado.
Los ingresos procedentes de la privatización han sido tratados por el gobierno como 
ingresos normales de la hacienda pública marroquí. El uso particular y concreto de 
estos ingresos en la reducción de la deuda pública, gasto social y atender las 
condiciones de los colectivos de presión, ha evitado un efecto demostración más 
deseable.
E. - La privatización se ha centrado exclusivamente en aquellas empresas que eran 
total o parcialmente propiedad del Estado. Sin embargo, el gobierno marroquí no ha 
valorado, ni ha llevado adelante, otras iniciativas de carácter complementario. El uso 
de las concesiones en la provisión infraestructuras públicas o la creación de 
sociedades mixtas, como formas de privatización, han sido un recurso utilizado muy 
marginalmente.
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1. - Introducción.
El sistema político marroquí se ha caracterizado por su pronta consolidación y, a la 
vez, por la ausencia de transformaciones significativas. En la actualidad la 
organización formal de los poderes de Marruecos no es diferente a la que se generó 
tras la independencia . Reflejo de esta situación es el hecho que la Constitución de 
1962 ha sufrido un buen número de reformas sin alterar su filosofía original.
Los dos acontecimientos institucionales más importantes de los últimos años han 
sido, por un lado, la llegada de un nuevo Rey, Mohammed VI, tras la muerte de 
Hassan II, y por otro, la instauración en 1998 de un gobierno de alternancia formado 
por la coalición de siete partidos de diferente signo político. En su primer formato ha 
estado presidido por el líder de la Union Socialiste des Forces Populaires (USFP), 
Abderrahmane Youssoufi, partido de oposición y perseguido por el régimen.
Esto último ha sido posible, como señala Mohammed Tozy, por el fructífero “regreso 
al pasado” que ambos han efectuado, por un lado la monarquía ha reconocido la 
existencia de presos políticos y, por otro, la izquierda ha admitido su responsabilidad 
en la intentona golpista de 1973 (Tozy, 1999a).
Los hitos formativos más importantes y los reajustes posteriores han sido los 
siguientes: a) el cambio del procedimiento de sucesión por el que el Rey nombra 
directamente como heredero a su primogénito290, b) la prohibición constitucional, en 
1962, del partido único, el período de suspensión parlamentaria por disturbios y 
empate electoral, 1965-1970, al que acompaña una fuerte represión de la izquierda 
política, c) el fracaso de los magnicidios de principios de los setenta y del intento de
289 Sistema pluripartidista, estructura de representación bicameral y la figura del monarca que preside 
el gobierno, nombrando al primer ministro y a su gabinete de ministros. Sólo acontecimientos notables 
han podido provocar cambio en este sistema. Las diferentes crisis económicas políticas e incluso 
militares han provocado suaves ajustes en las instituciones más representativas, incluido el ejército.
290 La modificación del proceso sucesorio llevada a cabo por Mohammed V, nombrando como 
heredero a su hijo Hassan II, rompió con la tradición que fijaba esta potestad al consejos de Ulemas, 
órgano que debía elegir al sucesor del rey, una vez este hubiese muerto (Balta, 1994).
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reconstitucionalizar y parlamentarizar la vida política, 1970 y 1972, d) la reforma de 
las fuerzas armadas que sigue a los golpes de Estado y la supresión del Ministerio de 
Defensa en 1972, e) la crisis del Sahara, 1974-76, de la que el régimen sale muy 
fortalecido como demuestran las elecciones legislativas de 1977, f) las revueltas 
populares, el cese de pagos exteriores, en 1983, y el aplazamiento continuado de las 
elecciones durante los años ochenta y principios de los noventa, h) el referéndum de 
1989 en el que el Rey vuelve a renovar la confianza del pueblo y obtiene el visto 
bueno para un aplazamiento más de las elecciones, y i) finalmente, las reformas 
constitucionales y los pactos para una alternancia anunciada que se produce a finales 
de los noventa. Estas reformas de 1992 y 1996, incluyen el aumento de la cuota de 
escaños de elección directa y el deber implícito del monarca de nombrar primer 
ministro al líder de la mayoría parlamentaria. Por último, el pacto de 1997, en forma 
de una Declaración Conjunta, fija las condiciones para la celebración de unas 
elecciones limpias y transparentes (Montabes, 1999).
En resumen, los rasgos que caracterizan al sistema político marroquí pueden 
recogerse de la siguiente manera: a) la estabilidad de las instituciones y de su 
funcionamiento formal e informal, b) el consenso nacional en tomo a la monarquía, 
el Sahara y la economía liberal (Joffé, 1998), y c) el aumento de la capacidad de 
penetración material y simbólica del makhzen en el Estado (administración, fuerzas 
armadas y policía) y la sociedad, pero también en la economía (mediante el 
consorcio real OMNIUM, en los partidos políticos, los sindicatos, cerca de los 
ulemas, la surfa, y los jefes tribales y bereberes).
El objetivo de este séptimo capítulo es finalizar el estudio de la década de 
privatizaciones en Marruecos bajo el contexto del marco institucional marroquí. Las 
particularidades y evolución del los elementos que componen el mismo aportan 
mayor claridad a la evolución y resultados obtenidos con la puesta en marcha de la 
venta de empresas públicas al sector privado. Las distintas fases de estabilización y 
ajuste estructural no han estado al margen de la estructura tradicional de reparto de 
poder. Si la monarquía alauí ha debido negociar y pactar el apoyo a la legitimidad de
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la corona, también ha debido adaptarse a los fenómenos asociados a la apuesta por la 
complicada transición hacia la democracia. Una apuesta que ha visto a dos monarcas 
de muy distinto patrón, dejar atrás las estructuras creadas por Hassan II no es 
sencillo, y tampoco lo es el desafio que tiene por delante el nuevo rey Mohammed 
VI.
Para desarrollar este objetivo el capítulo se divide en cinco partes. En primer 
término, realizamos un breve repaso a los antecedentes teóricos sobre el tratamiento 
que la literatura ha dado a la relevancia del marco institucional en el desarrollo de las 
estrategias de política económica. En segundo lugar, presentamos a los diferentes 
agentes que componen la estructura institucional marroquí y, además, cuáles han sido 
las transformaciones más relevantes que han sufrido en las dos últimas décadas. A 
continuación, y en tercer lugar, se realiza un ejercicio de relación entre el 
comportamiento de los grupos de presión y las políticas de estabilización y ajuste 
estructural llevados acabo en las dos últimas décadas.
2. - Antecedentes teóricos.
El primero de los antecedentes del análisis que incluye a los grupos de interés en la 
intervención pública se remonta al trabajo de Arthur Bentley (1908), unas 
aportaciones que no vieron la luz hasta mediado el siglo XX. Sus aportaciones 
cobran vigencia en el entorno de la Universidad de Chicago, cuando el profesor 
George Stigler (1971) inicia la crítica hacia el análisis tradicional de la regulación . 
Un enfoque, este último, que defiende la regulación sobre el mercado para resolver la 
ineficiencia asignativa asociada a los fallos del mercado.
291 El análisis económico de la política se basa en la aplicación de los instrumentos analíticos de la 
teoría neoclásica a los procesos políticos. Este enfoque ha tratado de construir una teoría positiva de la 
política económica, subyaciendo la idea del sistema político como un mercado en el que “el resultado 
se determina a través de la interacción de personas que persiguen sus propios intereses individuales en 
vez de objetivos colectivos que los participantes juzgan ventajoso enunciar” (Friedman y Friedman, 
1979).
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Diferentes aportaciones han ido construyendo el esqueleto de la teoría de la 
regulación en el marco de un modelo de grupos de interés292. La idea resultante no es 
otra que el agente regulador resulta “secuestrado” por los grupos de presión que 
persiguen sus propios intereses. Surge de esta forma el fallo de la intervención 
pública como respuesta a los fallos del mercado y la intervención del Estado. A partir 
de ese momento, aparece en enfrentamiento dialéctico entre la visión del interés 
público y el enfoque de la intervención pública al servicio de intereses privados 
(Bell, 2004).
El impulso de programas desrreguladores iniciados en los setenta pone de manifiesto 
que la visión de influencia sobre el regulador, y de las relaciones estratégicas entre 
este primero y el regulado no son más que un aspecto particular de un contexto más 
complejo. Ello ha provocado la aparición de una literatura que aborda los cambios en 
la forma de intervención del Estado sobre los mercados (ibid.)
A. - La Nueva Economía Institucional.
La Nueva Economía Institucional se asienta sobre dos proposiciones básicas, en 
primer lugar señala la importancia de las instituciones, y en segundo lugar la 
posibilidad de emplear los instrumentos de la teoría económica para analizar los 
factores determinantes que resultan determinantes en el funcionamiento de las 
instituciones . Dos cualidades de la nueva economía institucional la hacen 
particularmente útil en el análisis de la privatización marroquí, sobre todo cuando 
esta se encuentra insertada en el marco del ajuste estructural de amplio calado. En
292 Las aportaciones de Peltzman (1976) y Becker (1983 y 1985) incluyen a los grupos de 
interés/presión en una competición entre sí para obtener beneficios del sistema político.
293 La segunda de las proposiciones es la que diferencia a la nueva economía institucional de la 
economía institucional convencional. En Caballero (2004) se puede encontrar una presentación clara y 
útil de los diferentes programas institucionalistas. La nueva economía institucional no ve al 
institucionalismo tradicional como un precursor, acepta el individualismo metodológico, hace énfasis 
en la eficiencia, y sus modelos son, ante todo, modelos de intercambio, visión más afín a la neoclásica 
que con aquella del primer institucionalismo (Toboso, 1997).
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primer lugar, la nueva economía institucional no pierde su relación con la teoría 
económica y emplea sus instrumentos de análisis, en segundo lugar plantea un 
análisis multidisciplinar294.
Una de las preocupaciones centrales de la nueva economía institucional, y de utilidad 
en este trabajo, es la insistencia en destacar la relevancia de los problemas de 
ejecución ex-post en la adopción de decisiones de cambio organizativo. En este 
sentido, Williamson (2000:611) advierte acerca de cimentar las decisiones de política 
económica exclusivamente sobre la base de los argumentos propios del análisis 
neoclásico referidos a la eficiencia: “Los argumentos de eficiencia han prevalecido 
sobre las interpretaciones de poder principalmente porque estas últimas son 
tautológicas, pero los asuntos del poder se resisten a desvanecerse. La burocracia 
sigue siendo una condición muy poco comprendida, independientemente de las lentes 
que se le hagan poner”.
Otro aspecto que debe considerarse útil en el análisis que se desarrolla más adelante 
es el efecto de la desigualdad sobre la inestabilidad política, y de las influencias 
subsiguientes de esta inestabilidad sobre el crecimiento. Esta cuestión encuentra en 
los análisis empíricos de Svensson (1998) la aportación más elaborada, estudiando 
los efectos de la inestabilidad política sobre la inversión pública. La conclusión que 
alcanza es que la inestabilidad política puede perjudicar al crecimiento porque puede 
reforzar los estímulos sobre el gobierno existente para que adopte políticas “miopes”, 
sin contemplar e incluir el largo plazo. En este sentido, los gobiernos sometidos a
294 Para identificar los ámbitos de análisis que centran el interés de la nueva economía institucional, 
Williamson (2000) distingue entre cuatro niveles de análisis social: a) el nivel de fijación social, al 
que pertenecen las costumbres, tradiciones, religiones, normas morales, etc., b) el entorno 
institucional, y sus características formales como los derechos de propiedad, la justicia o la burocracia. 
Estas estructuras, que definen las “reglas del juego”, son, en parte, productos del proceso evolutivo, 
pero también incluyen posibilidades de elección en su diseño, c) las instituciones de gobemanza, que 
enmarcan el “desarrollo del juego” (mercados, contratos incompletos, empresas, agencia pública, 
etc.), y d) la asignación de recursos y empleo, aquel nivel en el que la organización es entendida como 
una función de producción, dominio propio del análisis marginalista. Los niveles b y c son aquellos 
que ocupan especialmente a la nueva economía institucional. La teoría positiva de la política analizada 
por Coase (1992), North (1994) y Olson (1996), estudia los entornos institucionales, y la economía de 
los costes de transacción, Dixit (1996) y Williamson (1998 y 2000), se ocupa del análisis de las 
estructuras de gobemanza.
397
El marco institucional marroquí y la privatización
mayor inestabilidad política dejan una menor acumulación de activos a sus sucesores 
(Bel, 2004).
La investigación de Krusell y Rios-Rull (1996) demuestra el hecho de que, con el 
objetivo de proteger rentas asociadas con sectores y tecnologías tradicionales o 
tecnologías tradicionales, los intereses instalados pueden influir la política en 
peijuicio de inversiones productivas en sectores con mayor potencial de crecimiento. 
Es decir, los propietarios de activos en sectores tradicionales defienden sus rentas 
oponiéndose a la innovación295.
B. - El ajuste estructural y el timing.
El análisis que puede realizarse de las políticas de ajuste y reforma estructural, y las 
relaciones existentes entre la toma de decisiones y la ejecución de los programas de 
ajuste, se ha convertido en un debate de gran controversia entre dos posicionamientos 
muy diferentes. Por un lado, se encuentran las propuestas denominadas de “terapia 
de choque”, fundamentadas la economía política de raíz neoclásica, y por otro, las 
denominadas “estrategias gradualistas”, conectadas con los análisis de la Nueva 
Economía Institucional, y que realizan sus propuestas poniendo el énfasis en la 
relación existente entre instituciones y gobemanza .
La idea fundamental del enfoque de la terapia de choque plantea recuperar el 
crecimiento económico en un escenario de mercado para las economías en transición, 
un proceso en el cual se deben acometer tres tipos de medidas esenciales, y que
295 Este resultado se deriva del trabajo de Alesina y Rodrik (1994). La desigualdad derivada de la 
excesiva concentración de la propiedad de la tierra puede ser un factor de retraso del crecimiento 
económico, puesto que establece claros incentivos para bloquear políticas favorables a sectores con 
innovación y alto potencial de crecimiento.
296 El terreno en el que con mayor intensidad se ha alimentado esta polémica es el del análisis y la 
evaluación de la transición económica en las antiguas economías de planificación centralizada.
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además deben aplicarse con la mayor rapidez: a) liberalizar precios, b) privatización, 
y c) estabilización297.
La privatización ha sido un elemento protagonista de las terapias de choque aplicadas 
en los países en transición. Para Shleifer y Vishny (1998), la privatización debe crear 
un sector de propietarios que presione al gobierno para que cree instituciones de 
apoyo a los derechos de propiedad .
Desde los primeros momentos de vigencia de las terapias de choque han surgido 
posiciones críticas hacia este enfoque. La alternativa surge de la valoración de los 
costes potenciales asociados al enfoque de choque, apareciendo entonces propuestas 
de estrategias mas gradualistas en la ejecución de políticas de estabilización y 
reforma estructural (Murrell, 1991). Si los defensores de la terapia de shock han 
olvidado valorar la estructura de incentivos y de mercado existente en una economía, 
dando prioridad a la desregulación y a la liberalización, la visión gradualista aporta 
una revisión del énfasis realizado desde la teoría de mercados y precios hacia los 
costes de transacción, y el entorno legal, social y político en el que se desarrollan 
(Roland, 2000). En esta dirección, las políticas no son exógenas sino endógenas, y 
dependen de restricciones de tipo político. De esta manera, estas restricciones, 
pueden convertirse en un elemento determinante del fracaso o éxito de la reformas.
297 Esta estrategia aglutinó el consenso inicial entre las instituciones internacionales, teniendo sus 
raíces en la teoría neoclásica sobre precios, en la macroeconomía y la experiencia de políticas de 
estabilización, los representantes más señalados de la terapia de choque son Boycko, Shleifer y 
Vishny, quienes toman como fundamento de sus análisis las aportaciones de la Public Choice de 
Buchanan y Tullock, (1962) y del análisis neoclásico de la acción colectiva, centrado en los grupos de 
interés estudiados por Olson (1965) y Becker (1983).
298 La privatización en Rusia puso énfasis en la distribución rápida y amplia de la propiedad pública, y 
en la cooptación de los directivos de empresas públicas para que apoyaran la privatización. Ello debía 
permitir que la terapia de choque despolitizase la vida económica, mediante la privatización masiva y 
rápida (Boycko, Shleifer y Vishny, 1995). Los resultados obtenidos de esta estrategia han sido muy 
desiguales y sólo se citan los casos de Polonia y China como exitosos. La relación entre crecimiento 
económico y privatización ha sido calificada de correlación negativa, lo contrario a lo esperado 
(Stiglitz, 1999). La diferencia ente el caso ruso y chino estriba fundamentalmente en que en el primer 
caso se puso más énfasis en la privatización y reestructuración de las activos ya existentes, mientas 
que China ha puesto más énfasis en la competencia y en la creación de nuevas empresas y nuevos 
empleos.
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En este sentido, Marruecos presenta evidencias claras de haber pretendido acogerse 
al enfoque que recomienda aplicar una estrategia de choque en la puesta en marcha y 
ejecución de su programa de privatizaciones. Sin embargo, el marco institucional, 
social y político han redirigido la privatización hacia una estrategia más gradualista.
Para completar el análisis propuesto en este trabajo y tras el análisis realizado en los 
capítulos anteriores, este debe completarse con el estudio del comportamiento de la 
privatización, enmarcada en la estabilización y reforma estructural, bajo la realidad 
institucional marroquí.
3. - Elementos institucionales en Marruecos.
El enfoque de política económica propuesto por Castanheira y Esfahani (2003) se 
apoya en la idea de que los resultados sub-óptimos observables en el crecimiento 
económico, son el resultado de los problemas de contrato social entre los diferentes 
agentes económicos y sociales que participan. Estos problemas surgen de la 
fragilidad que han demostrado los responsables de política económica, en términos 
de representación, acuerdo y coordinación, y que, de manera adicional, se imbrican 
con las instituciones que articulan las interacciones entre los individuos y grupos 
sociales.
A lo largo del período de reformas marroquíes de 1998-2004, los principales grupos 
de interés y de presión han sido la administración marroquí -como elite de poder-, los 
sindicatos, los partidos políticos, incluidos los de tendencia religiosa, y otros 
componentes de la sociedad civil.
La sociedad marroquí ha generado una estructura institucional compleja, con 
elementos de representación, coordinación y acuerdo de carácter particular, y la 
influencia de la monarquía alauí como denominador común.
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Esta estructura institucional ha permitido el inicio de reformas de adaptación ante las 
nuevas condiciones que impone la economía global. Sin embargo, la aparición de 
numerosas deficiencias han determinado no sólo la extensión de dichas reformas sino 
también han afectado a la capacidad de crecimiento marroquí en las cuatro últimas 
décadas (Ben Ali y Cherkaoui, 2003).
Hassan II fue capaz de lograr el acuerdo general suficiente para modificar las 
orientaciones económicas del país y asegurar el proceso de apertura económica, 
ofreciendo su apoyo a los tecnócratas ascendidos a los puestos de responsabilidad 
económica. Uno de los hitos del monarca fue traducir la mayoría de las reformas en 
cláusulas constitucionales, leyes y acuerdos internacionales, y de esta manera evitar 
el riesgo de involución política. Sin embargo, la ejecución de estas reformas ha sido 
ralentizada y bloqueada en algunos casos, ya que ha permitido la aparición de 
intereses enfrentados al proceso de reforma.
La consideración y valoración del cuál es el estado de la opinión pública respecto a 
las reformas y su capacidad de influencia, ha logrado condicionar las decisiones a 
tomar y el tempo de las mismas. En este sentido, el gobierno marroquí no ha querido 
permitir la reproducción de pasados episodios de descontento y enfrentamiento 
social.
A. - La figura del Monarca.
El monarca constituye la figura central del gobierno y en él se acumulan una 
cantidad considerable de poderes, ejerciendo como máximo representante de la 
nación marroquí y símbolo de su unidad.
La Constitución de 1996, en sus artículos 24 y 25, determina que es el rey quien 
designa al Primer Ministro, y bajo las recomendaciones de este al resto del gabinete
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ministerial, pudiendo dar por finalizado sus servicios por propia iniciativa o 
aceptando su dimisión.
Sin extendemos en el resto de las funciones y poderes de la figura del monarca299, 
llama la atención de la figura de la Bei’a, o contrato de lealtad entre el Rey y el 
pueblo (Tozy, 1999a). Dicho pacto se renueva cada año por los ulemas, los 
miembros del gobierno, los componentes del Parlamento, los altos cargos de la 
administración y del sector público, y las provincias y el ejército. De esta manera se 
fija la obediencia del pueblo al rey, a cambio este se compromete, a su vez, a 
protegerlo.
La monarquía marroquí ha sido descrita como la construcción permanente de un 
estado cambiante alrededor de principios preestablecidos, en el que el axioma de la 
personalización del poder central debe ser modelado y transmitido de monarca a 
monarca (Khatibi, 2000). Esto supone, en primer lugar, que el Rey está por encima 
del sistema de partidos políticos; en segundo lugar que el Estado debe predecir las 
amenazas que ponen en peligro la legitimación y el apoyo popular; y por último, no 
sólo se trata de reproducir la monarquía, sino también, crear las condiciones que la 
perpetúen.
B. - El aparato burocrático marroquí como elite de poder.
La aproximación a la Administración marroquí implica reconocer dos niveles 
administrativos en coexistencia. Por un lado está la Administración Central, y sus 
servicios externos, y por otro lado los Gobiernos Locales.
La Administración Central se ubica en la ciudad de Rabat pero se subdivide en 
delegaciones ubicadas en otras ciudades. El desequilibrio entre una parte de los 
ministerios bien articulados y dotados de recursos, como el Ministerio del Interior,
299 Para un mayor desarrollo de las funciones y poderes reales véase Ben Ali y Cherkaoui (2003).
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Ministerio de Finanzas y el Ministerio de Educación, y otros mucho menos 
desarrollados, resulta evidente y explicativo de las ineficiencias en su 
funcionamiento conjunto.
Junto a la Administración Central se encuentra la denominada Administración 
Descentralizada. Esta última bajo la autoridad del Ministro del Interior tiene como 
funciones el desarrollo local y la promoción de los entes locales en la gestión de sus 
asuntos.
B.i. - La Administración Central.
Uno de los principales problemas de la Administración Central marroquí es el 
fenómeno extendido de la corrupción, que se une al elevado grado de centralización, 
ineficiencia, la falta de transparencia, a un exuberante y desmotivado cuerpo de 
funcionarios no sujetos a sistemas de evaluación, la ineficiencia de los sistemas de 
control, la falta de coordinación y cooperación con otras administraciones, etc. 
(Sedjari, 1999). Ya en el informe del Banco Mundial de 1999 “Mise á tour de 
Vévaluation du secteur privé”, se señala al comportamiento de la Administración 
como uno de los principales obstáculos al desarrollo del sector privado. Los 
diferentes agentes económicos han manifestado en repetidas ocasiones desconocer 
cuál o qué normativa regula sus actividades. Según Denoeux (2001) “la información 
no c ir c u la La laberíntica situación de la Administración multiplica los trámites y 
documentos necesarios para realizar cualquier actividad económica.
El sector público marroquí emplea alrededor de 750.000 funcionarios, ello supone el 
12 por ciento del PIB y más del 60 por ciento del total de los gastos corrientes del 
presupuesto. De esta cantidad, los funcionarios de alta calificación absorben la mitad 
del gasto en salarios, sin incluir los pagos en especie. Esto significa que el 80 por 
ciento de los funcionarios perciben un salario de menos de 400 dólares al mes 
(Akesbi, 2000).
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En el año 1994 se puso en marcha el programa de mejora y modernización de la 
gestión del sector público. Financiado en parte por el PNUD, con los objetivos de 
reducir la corrupción, racionalizar los gastos públicos, incrementar la transparencia y 
fortalecer la aplicación de la ley, este programa apenas si fue ejecutado en la práctica 
(Bouderbala, 1999).
B.ii. - La Administración Local.
La Administración Local es el resultado de un proceso de descentralización a tres 
niveles, la comuna, la provincia y la región300. Este proceso de descentralización se 
inició en la década de los setenta con el objetivo de fomentar el proceso democrático, 
acercando el Estado a la población civil e incrementando el papel de las comunidades 
locales en el desarrollo local. Los resultados de este proceso han sido heterogéneos. 
La percepción de un mayor control estatal sobre la población ha crecido, sin 
embargo, la distribución presupuestaria ha sido menos arbitraria y ha contribuido a 
que los gobiernos locales puedan operar con un presupuesto.
El aparato burocrático se ha erigido como el principal grupo de presión a lo largo de 
la que hemos denominado segunda generación de reformas. Esto es así porque se ha
300 Las ciudades de tamaño medio y sus áreas rurales de influencia componen la provincia que esta 
bajo la supervisión de la figura del Caid, cada Caid es responsable de cinco a seis comunas. Si las 
ciudades de tamaño medio crecen entonces se convierte en una prefectura bajo la responsabilidad de 
un gobernador. Si la ciudad adquiere un tamaño aun mayor y absorbe a diferentes prefecturas entonces 
aparece la figura del Wali que ejerce la supervisión de diferentes gobernadores.
Cada nivel territorial comparte los servicios con el gobierno local. La relación entre la administración 
central y los diferentes niveles administrativos es de carácter jerárquico para sus servicios extemos 
que son coordinados por un gobernador electo. El presidente de la comuna municipal es elegido por el 
contra por el Caid. A su vez el presidente de la provincia es el homologo del gobernador. El papel del 
gobernador consiste únicamente en verificar que los municipios respetan la ley. Los proyectos de 
ámbito municipal se financian mediante el Fond D’équipement Communal. Los gobiernos locales 
disponen de una partida presupuestaria financiada por el impuesto sobre el valor añadido y algunos 
impuestos locales, que deben ser repartidos entre las diferentes comunas.
El proceso de descentralización comenzó por las comunas, para más tarde continuar constituyendo las 
provincias y más recientemente se ha introducido el nivel de región. En total existen 16 regiones, 72 
provincias y 1.544 comunidades rurales y urbanas.
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demostrado como el colectivo de mayor capacidad de influencia y a la vez 
influenciable por el resto de grupos de presión.
Hay que señalar que del conjunto de reformas llevadas a cabo por Marruecos, el 
esfuerzo realizado para mejorar la capacidad de gobierno y promover la participación 
de la sociedad civil, así como la reforma administrativa y judicial, ha sido uno de los 
más constantes y complejos mantenidos en la última década. No obstante, si estas 
reformas han intentado afectar la capacidad y habilidad de los burócratas, para seguir 
extrayendo ganancias y beneficiándose de la corrupción y del soborno, este colectivo 
ha sido capaz de bloquear el proceso de reforma en dichas áreas, beneficiándose de la 
capacidad de ralentización en la aprobación de las leyes, así como de puesta en 
marcha. De manera más que evidente, bajo el gobierno de alternancia de 1998 a 
2002, las reformas de segunda generación han sufrido una ralentización significativa.
La elite de poder también se ha mostrado como un importante grupo de interés, con 
capacidad de afectar y ser influido por las reformas. Incluso con el gobierno de 
coalición iniciado en 1998, algunos de los departamentos ministeriales más 
importantes, Ministerio del Interior, Ministerio de Justicia, Ministerio de Asuntos 
Exteriores, Ministerio de Asuntos Religiosos y el poderoso Secretario General del 
Gobierno -conocidos como ministerios soberanos- han continuado bajo el control 
directo del monarca. Tras las elecciones legislativas de septiembre de 2002, 
Mohamed VI ha mantenido la misma organización ministerial. A pesar de que el 
monarca ha conseguido poner en marcha las reformas de esta etapa, estos ministerios 
han intentado bloquear y ralentizar a las mismas. Llama la atención como, tras el 
voto de una ley, el secretario general del gobierno tiene tendencia a bloquearla. En 
este sentido, es sorprendente observar que tras las elecciones de septiembre el cargo 
de Primer Ministro fue anexionado a la casa real, cuando el monarca designó a Driss 
Jettou para ocupar dicho cargo.
La apreciación de algunas mejoras en la transición democrática y en la libertad de 
información, no impide observar la débil coordinación entre los llamados ministerios
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soberanos y los ministerios controlados por los políticos, explicando la lentitud de 
algunas de las reformas más importantes, como las iniciadas sobre la justicia y las 
reformas de la administración.
En lo que se refiere a la Administración marroquí, a finales de los noventa se puso en 
marcha un programa de mejora y modernización de la gestión del sector público301. 
Este programa identificó la existencia de numerosos problemas de funcionamiento y 
organización. Sin embargo hasta nuestros días ha tenido poca aplicación y no ha sido 
capaz de generar cambios significativos (Ben Ali y Cherkaoui, 2003).
C. - Los sindicatos y asociaciones empresariales.
El espacio sindical marroquí se reparte entre tres grandes sindicatos. La Union 
Marocaine du Travail (UMT), sindicato más antiguo de Marruecos, la Confédération 
Democratique du Travail (CDT), cercano al USFP, y la Unión Genérale des 
Travailleurs Marocains (UGTM), representante sindical del PI.
El activismo de estos sindicatos puede considerarse significativamente desarrollado, 
como lo evidencian las numerosas huelgas convocadas y desarrolladas a lo largo de 
los años ochenta y noventa. El compromiso del Estado en la defensa de la seguridad 
pública le ha conducido a posicionarse claramente a favor de las agrupaciones 
empresariales, que de manera inevitable ha profundizado el sentimiento de lucha 
social.
301 A este respecto, el Banco Mundial ha concedido un paquete de préstamos de ajustes programáticos 
para la reforma del sector público, el primero de ellos ha sido concedido en junio de 2005 con el 
nombre de “Public Administration Reform Adjustment Loan I (PARL I)” y por un montante de 82,5 
millones de euros.
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Aún cuando se estima que alrededor del cinco302 por ciento del empleo está 
sindicado, este colectivo ha ido ganando peso en su capacidad de negociación gracias 
a que las progresivas reformas democráticas les han ido otorgando mayor espacio
'irv'i
reivindicativo . La capacidad de influencia de los sindicatos se concentra 
fundamentalmente en las principales ciudades, desarrollando lazos con los partidos 
políticos y participando en el entramado normativo.
A partir de la década de los noventa se desarrolla un nuevo marco de diálogo social 
entre Estado, organizaciones patronales y sindicatos que se concretó en el acuerdo 
firmado en 1996. Sin embargo, este acuerdo ha estado lejos de crear un clima más 
sosegado entre estos agentes, como lo demuestran las múltiples convocatorias 
reivindicativas de los noventa, y tampoco ha facilitado las relaciones entre 
trabajadores y empresarios. Estos últimos consideran que uno de los factores más 
determinantes de su competitividad es precisamente la beligerancia de los sindicatos.
Los primeros años 2000 han visto como el malestar laboral ha crecido de manera 
progresiva. El distanciamiento de los sindicatos respecto de sus referentes y orígenes 
políticos, les ha conducido a adoptar una posición más aislada y reivindicativa. Para 
Denoeux (2001), este es el reflejo de la creciente debilidad del entramado 
institucional a la hora de resolver el conflicto social.
Tras una década de retraso y de manejo de diferentes propuestas, en 2000 el gobierno 
presentó un borrador como propuesta de nuevo marco regulador del mercado de 
trabajo, haciendo hincapié en la regulación de las relaciones entre trabajadores y 
empresarios. Sin embargo, su entrada en vigor se retrasó hasta 2003, tras ser
302 Los sindicatos no están obligados a hacer público el número de miembros registrados en sus 
organizaciones. Un porcentaje que, según las estimaciones, representa un total de 450.000 
trabajadores sindicados (Ben Ali y Cherkaoui, 2003).
303 La legislación laboral marroquí concede a los empresarios la posibilidad de rechazar el empleo de 
un trabajador o rescindir el contrato con un empleado por desarrollar actividades sindicales, y al 
mismo tiempo concede el derecho de huelga siempre que se haya logrado previamente un acuerdo. Sin 
embargo, el derecho efectivo de huelga se aplica con cierta laxitud, ya que los sindicatos consideran 
que la norma que regula esta cuestión, que procede de 1946, es demasiado lenta y exigente.
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aprobado finalmente en la cámara de consejeros. Para algunos autores (Akesbi, 
2000), este nuevo código no resuelve las enormes diferencias existentes entre el 
sector privado más organizado, limitando su capacidad de despido, y el elevado 
grado de flexibilidad que sigue presentando el sector más informal de la economía.
Cualquier intento de racionalizar el sector público, particularmente mediante la 
congelación y reducción de salarios y número de empleos se ha enfrentado a la 
resistencia de los poderosos sindicatos de funcionarios públicos304.
Esta configuración particular de relaciones en el mercado de trabajo ha provocado el 
retraso de importantes reformas y programas económicos, como ya hemos apuntado 
en el capítulo anterior. Por un lado, han generado importantes retrasos en la 
ejecución de las operaciones del programa de privatización, debido a la fuerte 
resistencia de los sindicatos, y que en algunos casos han contribuido, sobre todo en 
las negociaciones previas, a la ralentización de las transferencias de empresas 
públicas al sector privado. Por otro lado, las reformas pendientes en el sector judicial 
y administrativo también han estado motivadas, no sólo por la presencia activa de los 
sindicatos, sino también, por las compensaciones exigidas por estos últimos.
Sin duda un sector público considerado como la mejor opción profesional frente a un 
sector industrial intensivo en mano de obra, su capacidad de reivindicar un salario 
mínimo garantizado junto a reclamaciones de alzas salariales, actúa como efecto 
demostración sobre el resto de los sectores productivos marroquíes.
La principal organización empresarial305 está representada por la Confédération 
Générale des Entreprises Marocaine (CGEM), fundada en 1947, y que aglutina
304 Las diferentes ofertas realizadas para la aplicación de un sistema de remuneración basado en 
méritos han sido reiteradamente bloqueadas por los sindicatos (Mansouri y otros, 2005).
305 La constitución de organizaciones empresariales también está sujeta a la obligatoriedad de 
comunicación previa a las autoridades y, su gestión, debe estar ligada a una asamblea constitutiva 
colegiada.
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alrededor de 1.500 empresas. Si a esta cantidad se suman las organizaciones 
asociadas al CGEM el total de empresas asciende a diez mil, representando entre el 
10 y el 50 por ciento de las empresas con más de 25 trabajadores (Ben Ali y 
Cherkaoui, 2003). Las asociaciones empresariales se organizan sobre actividades 
industriales dando lugar a asociaciones de tamaño considerable. El activismo y 
defensa de los intereses de este colectivo se realiza a través de distintos 
instrumentos306.
D. - Los partidos políticos307.
La aparición de los partidos políticos se remonta al período colonial con la creación 
del Comité d'Action Marocain, cuya principal reivindicación principal fue demandar 
mayor libertad civil y mayor representación de los marroquíes en la administración 
del protectorado francés. Este comité sería el embrión del Partido de la 
Independencia (Istiqlal) fundado en 1943, principal partido aglutinador del 
movimiento independentista marroquí. Junto con estos, el Partido Comunista (PCM) 
y el Partido Democrático de la Independencia (PDI) también aparecieron en esta 
época.
Estos partidos se definieron y justificaron a si mismos como movimientos 
independentistas apoyándose en la monarquía como símbolo de unidad. Al mismo 
tiempo, intentaron introducir instituciones políticas inspiradas en los sistemas 
políticos occidentales.
306 La organización empresarial más importante (CGEM) publica el boletín informativo CEDEES, la 
práctica totalidad de las asociaciones empresariales participan en la prensa local, y la Fédération du 
Tourisme y la Fédération National de l’Agriculture et de l’Agro Alimentaire tienen sus propios 
periódicos. Otro caso particular es el de la Association Marocaine des Exporteurs, que tiene la 
potestad de dirigirse directamente al Ministerio de Comercio para expresarle las inquietudes del sector 
de exportadores, más allá de los canales sociales y familiares existentes a su disposición.
307 Para una mayor ampliación sobre la evolución política marroquí véase el profundo análisis 
realizado por el profesor Bernabé López (2000).
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Las dos décadas que siguieron a la recuperación de la independencia estuvieron 
dominadas políticamente por el reparto de poder entre el Rey y el partido Istiqlal 
(Zartman, 1987). La monarquía alauí ganó la disputa mediante referéndum y 
aprobación de la Constitución de 1962. Durante este período, en el que el Partido 
Democrático de la Independencia y los independentistas compartieron carteras 
ministeriales, aparece el partido Movimiento Popular y de la escisión del Partido de 
la Independencia nace el UNFP (Union National des Forces Populaires), que más 
tarde se convertirá en el USFP (Union Socialiste des Forces Populaires) y en 
referente político marroquí.
El primer parlamento elegido en las urnas en mayo de 1963, vino seguido de un 
período de inestabilidad política, como constatan la declaración del estado de 
emergencia en 1965 y los intentos golpistas de 1971 y 1972. Con la aprobación de la 
nueva Constitución en 1972 y el consenso político de 1975 en el pronunciamiento de 
recuperación del Sáhara marroquí, la vida política recuperó cierta tranquilidad.
La participación de los partidos de oposición en las elecciones legislativas de 1997 
fue facilitada con la creación del Parti de Liberation et Socialismo, que sustituyó al 
Partí Communiste Marocain, y la legalización de la UNFP, más tarde USFP. Esta 
integración dividió el espectro político marroquí en dos grupos, los que participaban 
en el gobierno y los que permanecían en la oposición.
Sin embargo, el proceso electoral tuvo el objetivo real de mantener el control del 
poder central sobre el político. La representación de los partidos es decidida desde 
arriba, siendo negociada y propuesta de acuerdo con cuotas preestablecidas que 
aseguran al gobierno el apoyo parlamentario unánime, dirigiendo los votos hacia 
candidatos o partidos admitidos por la administración y amonestados por el poder 
(Santucci, 2001).
El parlamento constituido en 1997 fue el primero en finalizar la legislatura. Tras las 
elecciones de 1977 aparece el Rassemblement National des Indépendants (RNI,
410
Capítulo 7
autodefinido como opción de centro social) y el Parti National Demócrate (PNE, 
situado en el centro derecha). A estos dos se le añade el conservador Union 
Constitutionnel (UC) creado por Maati Bouabid en 1983. Con este panorama político 
ampliado se llegó a las elecciones legislativas de 1984.
La revisión de la Constitución en 1992 permitió renovar el interés por el proceso 
electoral. Los cinco partidos de la oposición PI, ISFP, UNFO, Organisation de 
l'Action Démocratique et Populaire (OADP) y el Parti du Progrés et du Socialisme 
(PPS) presentaron un memorando dónde se recogían sus demandas institucionales, de
<}no
las que algunas fueron aceptadas y otras rechazadas .
Tras las elecciones de 1992, la Koutla, la alianza de los partidos de izquierdas, 
subordinó su participación en el gobierno al control de algunas carteras estratégicas, 
fundamentalmente las de Primer Ministro, Ministerio de Asuntos Exteriores, Justicia 
e Interior. Esta petición fue radicalmente rechazada por el monarca Hassan II.
Sin embargo, en 1995, Hassan II ofreció, una vez más, a la oposición la posibilidad 
de participar en el gobierno y, directamente, la cartera de Primer Ministro al líder del 
PI (Partido Istiqlal). La aceptación de esta oferta estuvo condicionada a la sustitución 
del Ministro del Interior, una vez más el monarca rechazó esta petición.
La reformada Constitución de 1996 supuso finalmente la entrada de la Koutla en el 
gobierno, recuperando la imposición de condiciones ya demandadas con 
anterioridad. En esta dirección, se impuso, por un lado, la elección por sufragio 
universal del conjunto de la cámara de representantes, por otro, la rehabilitación del 
poder legislativo, y, además, el fortalecimiento y mayor independencia de las figuras 
del Primer Ministro y del gobierno. A cambio, la posición y hegemonía de la cartera
308 La peticiones para que “el gobierno pudiera definir y conducir su política general” y que “la 
elección de los miembros de la casa de representantes fuese mediante sufragio universal”, fueron 
rechazados (Santucci, 2001).
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de interior quedó preservada. La reforma de la constitución marroquí supuso además 
la puesta en marcha de una nueva estructura legislativa309.
Tras las elecciones de 1997, en marzo de 1998 se inicia el período de gobierno de 
“alternancia” con la formación del gobierno de coalición entre la Koutla y el Primer 
Ministro Abderrahman El Youssoufí, líder de la USFP. Poco tiempo después, y tras 
la muerte de Hassan II, su hijo y nuevo monarca, Mohammed VI, destituye a la 
figura más distintiva del antiguo régimen y representante de la estructura de poder 
tradicional. La destitución como Ministro del Interior de Driss Basri en noviembre de 
1999, tuvo la clara intención de ser el inicio de una reforma política de amplio
OIA
calado . Sin embargo, los Ministerios de Justicia, el de Asuntos Islámicos y 
Defensa siguen siendo designados de manera directa por el rey.
Tras la convocatoria electoral de 2002, el panorama político marroquí ha quedado 
dominado por cinco partidos: el grupo socialista de la USFP con 50 escaños, muy de 
cerca el centrismo nacionalista del PI (Partido Istiqlal) con 48 escaños, el partido de 
social demócrata liberal RNI (Rassemblement National des Indépendants) que 
obtuvo 41 escaños, el regionalista MP (Mouvement Populaire) con 27 y la aparición
309 La estructura bicameral vigente en la actualidad quedó fijada a partir de la sanción de la 
Constitución de 1996, con una cámara baja y una cámara alta compuesta por consejeros. Los 
miembros de la cámara alta son elegidos por diferentes asociaciones regionales, locales y 
profesionales, mientras que los miembros de la cámara baja son elegidos mediante sufragio electoral. 
El mandato se prolonga durante cinco años en la cámara baja y nueve en la cámara alta.
310 En lo que ha sido quizás el más firme movimiento llevado a cabo por el nuevo monarca marroquí 
Mohammed VI en el camino de las reformas, en noviembre de 1999 el nuevo Rey destituyó al 
poderoso Ministro del Interior Driss Basri, considerado como el segundo hombre más poderoso del 
país. Durante el reinado de Hassan II, Basri controló la mayor parte de los asuntos domésticos del 
Reino, desde el tema del Sáhara Occidental hasta la lucha contra la oposición política y las cuestiones 
más mundanas. Basri es reemplazado por Ahmed Midaoui, antiguo jefe de la seguridad nacional. La 
destitución de Basri no constituyó, sin embargo, una sorpresa dada la aparente reducción de poderes 
que éste había venido experimentando desde la ascensión al trono de Mohammed VI -Basri dejó de 
aparecer al lado del monarca en las ceremonias oficiales. El nombramiento de Abderrahman 
Youssoufí como Primer Ministro en febrero de 1998 había supuesto ya un revés para Basri. 
Youssoufí, condenado a muerte durante el mandato de Basri al frente del Ministerio, había pedido 
públicamente su destitución, pues consideraba a Basri un freno importante a las reformas que deseaba 
llevar a cabo. No obstante, Hassan Q se negó hasta el final a dar dicho paso.
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del partido islámico fundamentalista PJD (Parti de la Justice et du Developpement, 
antes Mouvement Populaire Democratique et Constitutionnel) que sumó 42 escaños.
Los partidos políticos han constituido también un importante grupo de presión en la 
última etapa de reformas, especialmente en el área política e institucional. El 
fenómeno más significativo a lo largo del período 1998-2004 ha sido la proliferación
311y división de los partidos políticos , así como la demostración de su incapacidad de 
innovación y oferta de propuestas económicas, sociales y políticas. Según 
Waterburry (2000), esta proliferación de partidos políticos es el resultado de la 
estrategia de neutralización de la monarquía marroquí, pero también de la falta de 
promoción interna, factores ideológicos así como la necesidad de considerar 
elementos de carácter regional y generacional (Santucci, 2001). Los repetidos 
intentos para participar en el gobierno o tener una capacidad de influencia, han 
agudizado la división y el enfrentamiento de los partidos políticos, incluso cuando se 
han posicionado muy cercanamente al poder o a sus decisiones.
Para Abderrahim Elbadaoui, (2004), los representantes políticos incluidos en el 
gobierno confunden, entre sus prerrogativas, el derecho de impunidad frente al 
derecho de inmunidad. El problema surge cuando los partidos políticos se comportan
311 La lista de partidos políticos que acudieron a las elecciones de septiembre de 2002 creció hasta un 
número de 26 candidaturas, de las cuales 11 aparecen entre 2001 y 2002. Las diferentes 
organizaciones internacionales encargadas de vigilar la transparencia del proceso electoral han 
coincidido en calificarlas como limpias. Sin embargo, también apuntan a la falta de información en la 
cifra definitiva de partidos políticos, su financiación y su funcionamiento interno. La participación 
electoral en las elecciones de 1997 alcanzó el 42%, con un total del 15% de votos inválidos, las dos 
principales fuerzas políticas, la USFP y el PI, sumaron el 14% del total de los votos válidos 
(Moudden, 1998). En los comicios de 2002 la participación del electorado, 7,1 millones de votos, 
supuso un crecimiento significativo respecto de las anteriores, ya que en esta última convocatoria se 
ha situado en el 51,6% de un total 13,8 millones de votos posibles.
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como rentistas de su posición gracias a la progresiva liberalización política que se ha 
producido en Marruecos en los últimos años .
E. - La sociedad civil.
Respecto a la participación de la sociedad civil en la última fase de reformas, que 
incluye las asociaciones de empresarios y trabajadores, debe ser matizada 
distinguiendo entre la sociedad tradicional y la sociedad civil moderna (Khatibi, 
2000). El derecho de asociación debe considerarse como una respuesta y oferta 
derivados de la autoridad ante las demandas civiles. A pesar de la proliferación de 
estas figuras sociales, estas no se han caracterizado por su activismo en las 
decisiones de reforma política e institucional.
Sin embargo, para Marruecos, la aparición de una sociedad civil real no es todavía un 
hecho. Los motivos que explican la ausencia de una sociedad civil activa se 
encuentran en la naturaleza neopatrimonial del Estado marroquí, la ausencia de una 
tradición ciudadana y la naturaleza tradicional de la sociedad marroquí .
La naturaleza neopatrimonial del Estado marroquí surge de la resistencia del viejo 
colectivismo económico y de las formaciones sociales heredadas de los modelos de 
producción precapitalistas. Si la construcción de una economía orientada hacia el
312 Elbadaoui (2004) señala los factores que explican una situación de democracia de fachada: a) la 
ausencia de cultura democrática, b) la contribución del analfabetismo a las prácticas democráticas, c) 
el peso de los ministerios soberanos, d) la ausencia de laicismo en el esquema “democracia- 
racionalidad-laicismo”, e) la promoción de partidos políticos favorables a la Administración, f) el 
hecho de que la oposición es una de las elites de poder, y g) un reparto desigual del poder entre la 
figura del primer ministro y el poder Real.
313 De hecho puede considerarse que la sociedad civil marroquí no aparece en las décadas de los 
ochenta y noventa. Con anterioridad a la colonización, las comunidades rurales y urbanas como 
estructuras minoritarias se organizaban de manera autónoma y lejos de control del Estado. El 
protectorado introdujo una nueva sociedad civil que incluyó la figura de las asociaciones, que más 
tarde son reguladas por el Dahir de 1985. El derecho de asociación está condicionado al reparto por 
parte de la autoridad de fórmulas asociativas. Este requerimiento ha sido legalizado por la reforma de 
2001- 2002 .
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libre mercado es un objetivo fundamental en el proceso de reforma, el marco cultural 
se ha convertido en un factor de resistencia. El comportamiento más tradicional de la 
sociedad marroquí se ha alejado de la comprensión de los mecanismos de mercado, 
desarrollando un mecanismo de defensa que culpa al Estado por desatender sus 
necesidades. Para la cultura de la sociedad civil el Estado debe jugar un papel no sólo 
regulando la economía sino también interviniendo en la esfera social, redistribuyendo 
la renta, cultivando el clientelismo, etc., y esperando que el Estado responda a todas 
sus necesidades314.
Una de las principales características de la sociedad marroquí es lo alejada que se 
encuentra de cualquier forma de contrato institucional o social. Así lo ha demostrado 
el informe del Conseil National de la Jeunesse et de 1’Avenir, publicado a finales de 
los noventa. Según el informe solo el 18 por ciento de la juventud urbana entiende el 
significado del término asociación frente al 10 por ciento de la juventud rural y sólo 
el 14 por ciento de la juventud urbana frente al 6 por ciento de la rural pertenece a 
alguna asociación. Unos resultados muy en concordancia con el hecho de que el 60 
por ciento de los jóvenes de las áreas metropolitanas demuestran preferencia por los 
actos individuales frente a los asociados y colectivos, mientras que en el ámbito rural 
esta cifra no llega al 50 por ciento.
La naturaleza tradicional de la sociedad marroquí también coarta la aparición de la 
sociedad civil. El concepto de tradición utilizado entre los sociólogos marroquíes 
viene referido al espacio geográfico y de valores en el que determinadas instituciones 
dan respuesta a las necesidades de los ciudadanos, instituciones participantes de un 
marco político caracterizado por el elevado envejecimiento y carácter sacrosanto del 
mismo.
Uno de los mejores conocedores de la sociedad marroquí, Paul Pascon (1967), ha 
apuntado la resistencia natural contra cualquier modernización que incluya a la
314 Para ampliar los efectos culturales y sociales en los procesos de reforma véase por ejemplo a Ruis 
y Van de Walle, (2003).
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sociedad civil como objetivo. Las organizaciones civiles existen en el mundo árabe y 
en Marruecos pero estas organizaciones son de naturaleza diferente a las existentes 
en los países desarrollados315.
3.1. - El vínculo entre la política económica v el marco institucional.
Dos informes relativamente recientes, World Bank (2001) y Groupe Agence 
Fran?aise de Développement (2000), han presentado un balance poco optimista sobre 
los efectos de la estabilización y reformas desarrollados sobre el reparto de la riqueza 
y la pobreza en Marruecos316.
En su modelo de política económica, Castenheira y Esfahani (2003), citado al 
comienzo del capítulo, proponen tres aproximaciones diferentes a la política 
económica, pudiendo a partir de ellas explicar por qué esta es determinante en los 
resultados de la misma. El primero señala a las interacciones existentes entre 
votantes, el segundo se refiere al papel desarrollado por los grupos de interés y, por
315 Si la sociedad civil en el mundo desarrollado se identifica como “institución de la nación”, en el 
mundo árabe la ciudadanía se opone a la fraternidad, los sindicatos se oponen a los grupos sofistas, 
etc. (Mansouri, 2005).
316 Los resultados demuestran que el 10% de las rentas más altas absorben el 30% del consumo total, 
mientras que el 10 por ciento de las rentas más bajas representan el 2,6% del consumo total. Al mismo 
tiempo, el consumo urbano per cápita dobla al de las áreas rurales (Groupe Agence Franfaise du 
Développement, 2000).Por otro lado, la pobreza ha crecido desde el 13% hasta el 19% de la población 
en los años noventa, esto supone haber pasado de 3,4 a 5,3 millones de personas (World Bank, 2001). 
El crecimiento de la pobreza se atribuye en parte al débil crecimiento del PIB no industrial que ha sido 
incapaz de compensar las sucesivas sequías. Si uno de cada diez habitantes de las áreas urbanas está 
clasificado como pobre, esta cifra asciende a uno de cada tres en las zonas rurales. Este 
comportamiento se acompaña de mejoras en algunos indicadores sociales como la tasa de 
escolarización primaria, esperanza de vida, acceso a infraestructuras básicas, etc.
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último, la competencia entre los ciudadanos y los políticos en el gobierno. Estas 
aproximaciones se aplican correctamente en el contexto político marroquí317.
La tercera aproximación analiza la manera en la que los políticos tienden a abusar de 
su poder para ampliar su control sobre la mayor parte de las rentas. Rentas que serán 
utilizadas para incrementar su riqueza o ser distribuidas para reproducir su poder. 
Esto implica que, efectivamente, las políticas económicas no siempre conducen a un 
mayor crecimiento económico, y en la posible voluntad de ser instrumento de 
extracción de rentas políticas pueden generar extemalidades que afectan 
negativamente al crecimiento. De hecho, la capacidad de una economía para mejorar 
su eficiencia e incrementar su crecimiento depende en parte de su habilidad para 
coordinar distintas actividades con el fin de maximizar el valor de sus recursos, y 
para incentivar la persecución de la producción potencial de los agentes económicos. 
El marco institucional debe permitir a los ciudadanos presionar e inducir a los 
políticos para que adopten las políticas que maximicen el bienestar mayoritario. En 
esta dirección Castanheira y Esfahani (2003) apuntan a tres elementos institucionales 
esenciales para alcanzar políticas eficientes, la representación, el acuerdo y la 
coordinación.
La larga tradición multipartidista marroquí no ha sido garante de cambios en el 
sistema electoral ni tampoco ha generado un cambio significativo en el debate entre 
los partidos políticos. Tras la independencia, el proceso electoral se configuró para 
asegurar exclusivamente el control del “poder central” sobre la política. Cultivando 
el favor de la clase administrativa y el desinterés de los electores sobre la función 
representativa. Hasta fechas más recientes el espectro político podía dividirse en dos 
únicos grupos. Los partidos incluidos en el gobierno y los que están fuera de él. 
Evidentemente la actitud crítica de los primeros puede definirse como ausente, 
mientras que el segundo colectivo, a pesar de ejercer una fuerte oposición política no
317 El primero es útil si se realiza un análisis de los resultados de las diferentes consultas electorales 
realizadas en Marruecos. El segundo resulta oportuno si se quiere analizar el creciente interés de la 
elite marroquí en el discurso social que ha caracterizado al nuevo monarca desde su ascensión al 
trono.
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ha sido capaz de generar la presión suficiente como para alterar la política económica
* 3 1 0
desarrollada . En esos momentos sólo las movilizaciones de los sindicatos fueron 
capaces de condicionar la actuación del Estado. La falta de transparencia en las 
decisiones gubernamentales y el control mantenido sobre la información y censura 
generó la sensación de ausencia de una alternativa de poder. El resultado no es otro 
que limitar la efectividad de la representación (Ben Ali y Cherkaoui, 2003).
La recuperación de la democratización social junto a las elecciones legislativas de 
2002, declaradas como transparentes, ha supuesto la recuperación de la 
representatividad política. Sin embargo, la conexión de los intereses entre la 
oligarquía privada y la administración implica la toma de decisiones claramente a 
favor de los grandes grupos empresariales. A pesar de que la pequeña empresa ha 
desarrollado una fuerte actitud asociativa ha perdido capacidad de influencia con la 
modernización social y la despolitización marroquí, fenómeno acuñado por 
Abdeslam Maghraoui (2002).
3.2. - Reformas estructurales v sociedad civil.
Como ya hemos visto en el capítulo 4, la estabilización macroeconómica y las 
reformas estructurales no han generado avances significativos en el área social.
Si el incremento de las desigualdades sociales y la pobreza se han explicado por los 
efectos de las reformas sobre el crecimiento económico, entonces podemos afirmar 
que las desigualdades sociales se han agrandado debido al menor esfuerzo realizado 
por el Estado marroquí, donde todavía el 10 por ciento de la población concentra el 
90 por ciento de la riqueza.
318 Los partidos de la llamada oposición han estando en ésta a lo largo de décadas y es a partir de los 
años noventa cuando su acceso al gobierno se ha hecho más creíble.
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El subdesarrollo humano en Marruecos se fecha en la década de los sesenta con la 
explosión demográfica ocurrida al margen del crecimiento económico. De acuerdo 
con el índice de Desarrollo Humano (IDH) publicado por el PNUD, Marruecos 
ocupaba el puesto 126 en 1999, cuando en 1995 se situaba en la posición 127 del 
ranking mundial. La tasa de pobreza, medida como la tasa de pobreza per cápita 
ascendía al 19 por ciento en el período 1998-1999, mientras que una década antes 
esta tasa se situaba en el 13,1 por ciento (Dirección de la Estadística, Encuesta 
Nacional sobre el nivel de vida familiar).
Estos niveles de pobreza ocultan algunas disparidades graves. Las zonas rurales están 
más afectadas por este fenómeno que el medio urbano (27,2 por ciento frente al 12 
por ciento en el índice de pobreza). Pero además, los desequilibrios interregionales se 
han ido ampliando en las dos últimas décadas.
Las estrategias desarrolladas por Marruecos han insistido en mantener e incluso 
incrementar el gasto público corriente, mientras que la inversión pública ha sido la 
sacrificada en el proceso de estabilización y ajuste estructural. En un contexto de 
ineficiencia generalizada en la aplicación de las reformas estructurales, la corrección 
de problemas de equidad y desigualdad se muestran harto difíciles de resolver.
El modelo de toma de decisiones desarrollado por los responsables económicos 
marroquíes debe calificarse como un proceso que ha evitado incluir consideraciones 
de carácter institucional, político y cultural, centrándose exclusivamente en las 
condiciones necesarias que garantizasen el logro de resultados económicos.
La clase intelectual ha manifestado recientemente que las condiciones sociales 
juegan un papel estratégico en el éxito de las políticas económicas de reforma 
(Guessous, 2003a y 2003b). Junto a los determinantes políticos y económicos, en el 
proyecto de reformas deben incluirse elementos de carácter social. La lógica de los 
responsables económicos se ha centrado en dos formas de determinismo,
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fundamentalmente en el determinismo económico-tecnológico y, también en el 
político-administrativo.
El resultado fallido de modernización y reformas estructurales, que ha acompañado a 
programas de desarrollo bien intencionados, se asocia al carácter determinante del 
marco social como límite.
Consolidada la estabilización macroeconómica, la limitada eficacia de las reformas 
desarrolladas en Marruecos se explica en el diferencial producido entre las 
intenciones iniciales y los resultados obtenidos. Un diferencial que se ha originado en 
los componentes sociales y en la estructura misma de la sociedad marroquí.
Pero además, los intentos de reforma de la estructura económica pueden revelar que 
las lógicas económicas y políticas desarrolladas no sólo han dado lugar a resultados 
fallidos sino que incluso está impidiendo entender y corregir los motivos de los 
mismos. Para Brahim Mansouri (2003a y 2005), el mantenimiento de estas lógicas 
puede reproducir los resultados obtenidos hasta este momento.
4. - El papel de los grupos de presión en las etapas de estabilización y reforma.
4.1. - Antecedentes.
Los dirigentes marroquíes han demostrado una falta de habilidad especial a la hora 
de interiorizar las lecciones sociales derivadas de las crisis. Hasta 1983, la cuestión 
es cuáles han sido los motivos que explican por qué el gobierno marroquí no adoptó 
las decisiones adecuadas para resolver los problemas acumulados, incluso antes de 
embarcarse en la puesta en marcha del proceso de reformas a partir de 1983, el 
Programa de Ajuste Estructural.
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La política marroquí se ha implicado muy a menudo en reformas parciales en lugar 
de reformas estructurales de carácter macroeconómico, ajustes que han sido 
aplazadas de manera continuada.
El gobierno marroquí reaccionó de manera modesta a la crisis adoptando medidas 
estabilizadoras, Plan Trienal de 1978-1980, y de ajuste, 1980-1983, sin el apoyo 
añadido del Fondo Monetario Internacional. Sin embargo, si la crisis supuso el inicio 
de las reformas, es evidente que no significó el éxito de las mismas. Las medidas de 
preajuste deben ser valoradas como medidas discrecionales, medidas que soportaron 
numerosos límites de diseño, ejecución y evaluación en los diferentes niveles del
O I  Q
proceso político . El discurso de Hassan II, en abril de 1982, redujo los problemas 
de Marruecos a factores financieros y monetarios. La visión de corto plazo que 
demostró el monarca está relacionada con los mecanismos políticos y la naturaleza 
de la legitimidad del sistema político marroquí. El régimen político ha buscado 
monopolizar y sacralizar la idea de legitimidad, transformándola en postulado (Darif, 
1987)320. Sin embargo, el conflicto de legitimidades recogido en la Constitución de 
1962 no se inspira en el sistema islámico en si mismo, y sí en los objetivos que 
afectaron e influyeron sobre el sistema político marroquí en esa época. El verdadero
391conflicto se desarrolló entre tradición y modernidad en el espacio político . A partir 
de la Constitución de 1970, la monarquía alaouita impone la legitimidad tradicional y 
religiosa sobre la legitimidad civil con la intención de garantizarse el apoyo de la
319 Los problemas de definición se fundan en el incorrecto diagnóstico del origen y naturaleza de la 
crisis, entendiendo que esta motivada fundamentalmente por un exceso de demanda. Por el lado del 
diagnóstico no se tuvo la consideración del carácter estructural de la crisis. A partir de aquí, es 
evidente que la ejecución y evaluación acumulan los errores anteriores.
320 Tras la independencia el movimiento nacionalista pretendió limitar los poderes de la monarquía en 
un entorno de modernización en el que la legitimidad religiosa fue redefinida. A pesar de la mayor 
racionalidad política de la Constitución de 1962, esta refleja dos tipos de legitimidad: a) la legitimidad 
civil que postula la soberanía de la nación mediante el referéndum y las instituciones constitucionales, 
recogida en su artículo 2o, y b) la legitimidad religiosa, expresada en el artículo 19 de la Constitución.
321 Aparecen dos conceptos distintos de autoridad, el primero ligado a la religión y el segundo a la 
sociedad civil. Este conflicto se paralizó en 1965, momento en el que el Movimiento Nacionalista fue 
prohibido y se declaró es estado de excepción.
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elite tradicional. Esta situación cambiará rápidamente con la reforma constitucional 
de 1972, recuperando la autoridad civil como apoyo a la religiosa .
Este enfrentamiento entre la legitimidad tradicional y la civil explica por qué el 
sistema político marroquí ha minusvalorado la utilidad de la política económica 
como instrumento, favoreciendo el análisis de corto plazo en detrimento del análisis 
más estructural, acompañado de discursos demagógicos (Mansouri, 2003b).
La clase intelectual marroquí no parece haber entendido qué ha ocurrido en los 
múltiples frentes desarrollados sobre el sistema político, olvidando la racionalidad 
limitada y de complacencia que le caracteriza. La descripción teórica de las crisis 
marroquíes, realizada por los investigadores, no ha incluido variables significativas 
que definen las reacciones de los responsables de política económica en los 
momentos de crisis de los años ochenta y que han venido a agravar sus efectos323. La 
actitud de la oposición política debe considerarse eminentemente ideológica y de 
bloqueo, restando eficiencia a su papel, provocando un debate entre la elite 
gobernante y la oposición acuñado como “diálogo sin contenido”.
La dimensión multidisciplinar de la crisis de los años ochenta y la fuerte contestación 
popular provocaron que el gobierno marroquí no quisiera incurrir en los errores del 
pasado. Eso supuso finalmente la puesta en marcha de las reformas de 1983 en la 
forma del PAS (véase el capítulo 4 de este trabajo), que a pesar de ser iniciado de 
forma unilateral contó con el auspicio del FMI y el Banco Mundial. En línea con lo 
propuesto por Liew y Bruzst (2003), la crisis acumulada provocó las suficientes 
amenazas sobre el sistema político marroquí como para que este reaccionase. A pesar
322 La base de esta nueva convivencia se construye con la integración de valores que dieron lugar a 
marginar el valor constitucional de la monarquía a favor de la institución de guardián de la fe, que 
también representa.
323 Para Brahim Mansouri esta explicación se hace patente ante el hecho de que gran parte de los 
investigadores marroquíes de los ochenta también han sido miembros de la oposición política, lo que 
ha supuesto la influencia ideológica sobre sus análisis, abandonando la visión más amplia que 
incluyese variables sociales, políticas, económicas e institucionales.
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de todo, la actitud del gobierno fue la de crear confusión sobre el origen de la crisis, 
atribuyéndola a factores externos y no a errores políticos.
A. - El paradigma político.
Por paradigma político podemos entender el marco global de ideas que estructura la 
política en un ámbito particular. Una vez definido el paradigma, “los investigadores, 
y especialmente los políticos, definen la política, la economía y la sociedad, así como 
su papel en dichas áreas” (Stone y otros, 2001). De acuerdo con este modelo, el 
paradigma sirve para definir qué problemas son de urgente resolución y cuáles deben 
ser las medidas apropiadas a poner en marcha.
En el caso de Marruecos, y comparándolo con los países desarrollados, la transición 
desde el paradigma keynesiano hacia el liberal parece tener un origen exógeno, esto 
es, no emerge de la estructura económica, social, política y cultural de Marruecos. La 
definición de los problemas y el diseño de medidas para corregirlos han estado 
influidos por la evolución de las tendencias exteriores en materia de estrategias 
económicas, políticas y sociales. La liberalización económica marroquí ha tenido que 
ver muy a menudo con lo que ha ocurrido en el exterior, lo que demuestra una 
particular y tradicional apertura económica de esta economía, especialmente en 
términos doctrinales. La actitud desarrollada por Hassan II promovió la puesta en 
marcha de un sistema liberal al amparo de las instituciones financieras 
internacionales. Como él mismo afirmó, “«o es posible transitar hacia el liberalismo 
de manera directa y  sin ninguna fase de transición, sobre todo para una economía 
en la que el Estado se ha erigido como el principal cliente de las instituciones”™. 
Sin embargo, la oposición política y la clase intelectual marroquí permanecieron al 
margen de los cambios ocurridos en los paradigmas y políticas económicas 
internacionales.
324 Discurso Oficial de Hassan II, 3 de marzo de 1985.
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4.2. - El período 1983-1993 v sus factores políticos.
El período de reformas iniciado con el PAS contó con una oposición poco 
beligerante y desmembrada, facilitando de esa manera los planes de política 
económica. Si la eficiencia de la oposición y la calidad de la sociedad civil pueden 
condicionar la política gubernamental, entonces en este período puede aplicarse la 
observación que realiza Nelson (1990). Este autor asocia una mayor facilidad en las 
reformas cuando la oposición política se encuentra situada en el descrédito y la 
desorganización, o bien es perseguida. No obstante, tras la puesta en marcha del PAS 
los grupos de interés afectados no tardaron en reclamar compensaciones.
Los principales grupos de interés participantes en el período de estabilización fueron 
la clase burocrática, sindicatos de funcionarios públicos, sindicatos sectoriales, y los 
partidos de la oposición. Entre ellos los de mayor capacidad de presión fueron el 
aparato burocrático y los sindicatos.
Como ya hemos abordado en el capítulo 4, la estabilización macroeconómica 
consiguió controlar el déficit presupuestario y por cuenta corriente, así como la 
inflación, hasta el final del período de reforma de la deuda en 1993. Sin embargo, los 
resultados estabilizadores provocaron el estancamiento del crecimiento económico y 
bienestar social.
Los grupos de presión contribuyeron activamente en la que ya hemos calificado de 
eficaz pero ineficiente estabilización macroeconómica. El ajuste, recordemos, se 
fundamentó en el drástico recorte del gasto público, en el que, paradójicamente, 
determinadas partidas se mantuvieron e incluso fueron incrementadas.
Esta manera de transformar la estructura de los gastos públicos estuvo estrechamente 
relacionada con la estrategia de choque adoptada, como medio de recuperar el 
equilibrio presupuestario sin generar el descontento popular, especialmente sobre el 
de las clases más desfavorecidas, que se beneficiaban de la política de subsidios, y el
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enfrentamiento político, especialmente con los sindicatos de funcionarios y el 
influyente colectivo burocrático. Esta actitud del gobierno marroquí explica el por 
qué del ineficiente ajuste presupuestario. El gobierno se vio obligado a recortar muy 
significativamente un elemento fundamental del crecimiento marroquí como es la 
inversión pública. La urgencia de los recortes y la presión de factores políticos 
hicieron el resto. Las múltiples presiones ejercidas por la crisis obligaron a valorar 
una terapia de choque, al menos en el frente estabilizador, sin embargo, esta terapia 
se limitó a lo políticamente viable, conduciendo hacia el gradualismo al resto de 
medidas.
Adicionalmente, la oposición de los sindicatos sectoriales impidió la posibilidad de 
elevar los ingresos mediante el alza de los impuestos. El sector agrario marroquí se 
encontraba exonerado de impuestos debido a que el colectivo de grandes propietarios 
estaba representado por el poderoso sindicato agrario, pero también porque el Estado 
marroquí requería del apoyo del medio rural para legitimar su posición (Akesbi, 
2000). El medio rural encontró también el apoyo de los partidos políticos. El Parti 
National Démocrate, el Mouvement National Populaire y el Mouvement 
Démocratique Populaire no dudaron en defender los intereses de los grandes 
propietarios agrícolas325.
Las reformas comerciales y la devaluación del tipo de cambio también encontraron la 
oposición de los burócratas. Este colectivo era, con diferencia, el más afectado por la 
apreciación de los bienes importados. La liberalización comercial afectó 
directamente a los empleados de la administración ya que este grupo se beneficiaba 
del control de las licencias a la importación de las que obtenían rentas importantes. 
La justificación esgrimida por este colectivo señaló a las pérdidas asociadas a 
ingresos arancelarios como principal pérdida (Morrisson, 1991).
325 La mayor capacidad de representación de los grandes propietarios frentes a los pequeños 
agricultores explica las medidas a favor de este sector. Lógicamente, las exoneraciones fiscales y los 
subsidios sobre el sector agrario afectaron a la capacidad de control sobre el déficit presupuestario. En 
este caso, los sindicatos agrarios, apoyados por los altos cargos de la administración, apoyaban 
abiertamente la liberalización comercial de sus productos exportables concentrados en manos de los 
grandes propietarios.
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Como señalan Driss Ben Ali y Mouna Cherkaoui (2003) ”el desarrollo de la 
burguesía marroquí influyó en la habilidad de las empresas transformadoras para 
defender sus intereses e influencia sobre los responsables de política económica”. El 
sector manufacturero, dominado por grandes empresas desarrolló un importante 
activismo para evitar el incremento de la presión impositiva, afectando de nuevo a la 
capacidad de ingreso presupuestario .
La concentración de capital buscó la confianza del aparato estatal con la intención de 
reforzar su posición y definir su relación con el capital extranjero, a cambio obtenía 
apoyo y protección (Ben Ali, 1997 y Berrada, 1992). Esta conexión de intereses llegó 
a plasmarse en la adopción de políticas exclusivas a favor de estas empresas, menor 
presión fiscal e incluso la posibilidad de hacer uso de la evasión fiscal y el fraude.
Bajo tales condiciones la política de ingresos se basó fundamentalmente en la 
imposición indirecta, aislando a la economía del uso de impuestos directos que 
pudieran mejorar el efecto redistributivo. Intensificando el recorte del gasto y sin 
exponer el objetivo de déficit presupuestario, la reforma presupuestaria quedó 
relegada para otro momento.
Los partidos de la oposición también deben ser considerados como un grupo de 
presión influyente en la estabilización de los años ochenta. Como ya hemos abordado 
en este capítulo, a partir de la independencia el proceso electoral fue un elemento que 
no consiguió mejorar la representatividad de los intereses del electorado marroquí en 
la definición de los objetivos de la política general. A lo largo del PAS, lo partidos 
políticos se dividieron en dos grupos, aquellos que apoyaban a la administración, 
compuestos por la elite reguladora, y aquellos que representaban la posición crítica al 
gobierno y a su política. La incapacidad de estos últimos para afectar a la política 
económica ha sido considerada como uno de los factores explicativos de la
326 Tras la marroquinización de 1973, las acaudaladas y minoritarias familias incrementaron el control 
sobre los recursos productivos, permitiéndoles acelerar la concentración de recursos económicos y 
financieros. Esta concentración de capital privado también dotó a este grupo de familias de una mayor 
capacidad de presión política.
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ineficiencia de la estabilización macroeconómica e inicio de las reformas 
estructurales. A pesar de situarse en la oposición, estos partidos acumularon un gran 
poder. Sin embargo, la oposición no utilizó esta capacidad para generar el debate 
suficiente sobre las medidas de política económica, en su lugar desarrollaron una 
actitud crítica al conjunto de la estrategia liberal adoptada por el gobierno .
4.3. - El período 1993-1998. El mayor peso de los grupos de presión.
El período 1993-1998 debe ser considerado como la fase de mayor profundidad en 
las políticas de reforma estructural, garantizada ya en ese momento la estabilidad 
macroeconómica. A su vez, este período también constituye el momento en el que 
los diferentes grupos de presión alcanzan mayor capacidad de influencia. Esta 
capacidad fue idónea de determinar la velocidad de las reformas y, por tanto, de los 
resultados de los programas de reforma del sector financiero, de reforma política, 
institucional y social, y también del programa de privatización.
La puesta en marcha del programa de transferencia de propiedad pública se inserta en 
la noción de “espíritu de empresa” y la promoción de la propiedad de activos entre 
los jóvenes empresarios que se incluyó en el discurso oficial marroquí a partir de este 
período -capitalismo popular. Sin embargo, existen dudas razonables para pensar 
que la privatización, por si sola, pudiera a ser capaz de movilizar estas dos 
cuestiones . El perfil del empresario marroquí, definido por Abdelkader Berrada
327 La posición de los partidos Union Socialiste des Forces Populaires y el Partí du Progrés et du 
Socialisme mantuvieron una posición en contra de la liberalización comercial argumentada sobre el 
efecto negativo que tendría sobre el empleo y la consideración de que esta medida venía impuesta por 
las instituciones financieras internacionales.
328 Para Mansouri (1992), el giro hacia un verdadero espíritu de empresa en Marruecos debe incluir al 
menos tres rasgos básicos: a) percepción de nichos de mercado rentables y provechosos, b) habilidad 
suficiente para sacar provecho de lo percibido, y c) competencia organizativa para gestionar 
eficientemente el proyecto. Al mismo tiempo cuestiona si el empresario marroquí acumula tales 
destrezas para gestionar empresas que han subsistido bajo el amparo del Estado, ya que es fácil 
observar la escasez de una cultura emprendedora así como apetito y gusto por los negocios.
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(1992), se caracteriza por la mayor preferencia de este a la inversión en actividades 
que generen beneficio de manera inmediata, generalmente vinculadas al sector 
servicios, a la propiedad de la tierra y en activos reales en los cuales pueden 
beneficiarse de la protección frente a la competencias exterior que le ofrece el 
Estado.
Por otro lado, uno de los objetivos básicos de la privatización en Marruecos, extender 
la propiedad de los activos transferidos entre los ciudadanos para permitir la 
concentración de la propiedad entre la minoría de propietarios y así permitir la 
aparición de una nueva clase social capitalista, no tuvo en cuenta la existencia de 
límites estructurales en una economía capitalista subdesarrollada . A pesar de las 
reformas del sector financiero (véase el capítulo 4), el papel del mercado de valores 
de Casablanca no ha podido superar la estructura familiar del capitalismo marroquí. 
La utilización del mercado de valores ha permitido el acceso a pequeños inversores. 
Sin embargo, el grueso de la privatización se ha concentrado en los grandes 
inversores locales y extranjeros.
La privatización marroquí ha adolecido, entre otros, de un serio problema. El proceso 
de transferencia ha acumulado un retraso en su ejecución especialmente llamativo. 
Baste señalar que en su puesta en marcha pasaron 38 meses desde la aprobación de la 
Ley 39/89 hasta que se produjo la transferencia de la primera empresa pública. La 
justificación puede apoyarse en el argumento que ofrecen José Edgardo Campos y 
Hadi Esfahani (1996 y 2000), “las reformas, y  entre ellas la privatización, deben 
interpretarse como la renegociación de contratos que modifica directamente la 
función de provisión del gobierno por otras más eficiente y  orientada al mercado ”. 
Los grupos de interés que han apoyado tradicionalmente la función estatal deben 
valorar la manera en que se van a distribuir los beneficios de este cambio, y cuál va a
329 El objetivo de promoción del capitalismo popular a través de la privatización de empresas públicas 
ha estado también presente en los países desarrollados. Los resultados han sido tan pobres como en los 
países en vías de desarrollo, a pesar incluso de que los primeros han contado con marcos legales e 
institucionales más adecuados, así como mercados de valores más desarrollados para alcanzar este 
objetivo.
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ser el papel del Estado en la distribución de los mismos. Esto implica que las 
reformas están obstaculizadas por cuestiones contractuales, como pueden ser los 
problemas de la información y el oportunismo. Conservar el poder cuando se pone en 
marcha un programa de privatización requiere haber asegurado de manera previa el 
apoyo político suficiente del gobierno330.
Los esfuerzos dedicados por parte de las autoridades económicas y políticas 
marroquíes a promover el capitalismo popular con la “marroquinización” de 1973 
fueron prácticamente nulos.
Cuando Marruecos decide poner en marcha su programa de privatización, múltiples 
grupos de interés, como el concentrado sector industrial, grandes propietarios y 
sindicatos, se opusieron. Pero lo que es más significativo es que el régimen político 
marroquí puede considerarse el principal y más poderoso grupo de interés. Se puede 
hacer esta consideración debido a que el propio Estado marroquí es el que más se ha 
resistido a las primeras privatizaciones de empresas públicas que le ofrecían un 
importante apoyo político. Por tanto, junto a la resistencia de los sindicatos y el 
aparato burocrático, el sector público como fuente de apoyo y legitimidad para el 
gobierno, explica el retraso y el ritmo de la venta de las empresas públicas 
marroquíes.
El comportamiento del colectivo de la administración ha sido determinante en el 
programa de privatización. El hecho de que la privatización comenzara en primer 
lugar por las empresas públicas más rentables, y con ellas a generar importantes 
cantidades de recursos financieros para el Estado, provocó que el aparato burocrático 
comenzara a mostrarse más proclive hacia la transferencia de los activos estatales
330 Campos y Esfahani (1996) sostienen que “la intervención del gobierno no puede desligarse de los 
resultados redistributivos, ya que este se sustenta de manera parcial mediante la función 
redistributivct\ Si no nos referimos exclusivamente a la redistribución de la riqueza en sentido 
tradicional, se puede hablar de la transferencia de la riqueza desde los grupos menos poderosos hacia 
los grupos de mayor influencia.
En el caso de Marruecos, la marroquinización de 1973 supuso la transferencia de la propiedad de las 
empresas extranjeras a los grupos y particulares más influyentes tanto del sector privado como del 
sector público, dando lugar a dinámicas casi feudales alrededor del gobierno.
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hacia el sector privado. Los ingresos derivados de la privatización permitieron a este 
grupo de presión seguir beneficiándose de las rentas destinadas a la administración.
Por otro lado, los sindicatos, en acción conjunta con los partidos políticos de 
oposición, mostraron fuerte oposición en la venta de determinadas empresas 
públicas. La convocatoria de numerosas manifestaciones y huelgas en contra de la 
privatización consiguió retrasar algunas operaciones y, además, que el gobierno 
pusiera en marcha compensaciones financieras y laborales a favor de los empleados. 
A cambio, el gobierno consiguió un mayor grado de complacencia de los sindicatos. 
Los partidos de oposición, no obstante, se opusieron a ciertas operaciones incluidas 
en la lista de privatizables de la Ley 39/89, incluso antes de que el programa de 
transferencias se pusiera en marcha a partir de 1993.
La reforma del sector financiero y el comportamiento de los grupos de presión en 
esta área demuestran mejores relaciones. Como ya hemos abordado en el capítulo 4, 
la liberalización de la política monetaria, la eliminación de los controles existentes 
sobre el sector bancario, de valores y mercado de divisas han generado resultados 
positivos. Entre ellos el mercado de valores de Casablanca ha acumulado 
comportamientos espectaculares. Sin embargo, la mayor parte del comportamiento 
de la capitalización bursátil ha sido debida al programa de la privatización. A pesar 
de estos resultados, también las reformas de este sector se han ralentizado 
significativamente, hasta el punto de poder calificarlas todavía como incompletas 
(Mansouri y otros, 2005). Este comportamiento ha sido debido a la fuerte influencia 
del grupo de presión que constituye el Groupement Professionnel des Banques 
Marocaines. Los intentos liberalizadores en el sector bancario no han impedido que 
este lobby se haya comportado de manera casi colusoria, especialmente en lo referido 
a los tipos de interés. Los vínculos entre este colectivo y la elite reguladora explican
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por qué el gobierno marroquí no se ha enfrentado abiertamente en contra de las 
coaliciones presentes en este sector.331
4.4. - El período 1998-2004. La segunda generación de reformas.
Las reformas del período 1998-2004, de carácter eminentemente político, 
institucional y social, han debido relacionarse con un grupo de presión principal, el 
aparato burocrático marroquí. Bajo el conjunto de reformas anteriores subyace el 
intento por parte del Estado de mejorar la gobemabilidad del país y la promoción de 
la sociedad civil, para lo cual se han añadido reformas administrativas y jurídicas.
En la medida que estas reformas han pretendido afectar directamente la iniciativa y 
capacidad del aparato administrativo para seguir extrayendo rentas y, por lo tanto, 
beneficiándose de la corrupción y el cohecho, la burocracia marroquí ha intentado 
bloquear el proceso de reformas en estas áreas particulares. Este intento se ha 
desarrollado en la ralentización de la aprobación de las nuevas leyes y, 
posteriormente, en su ejecución. Durante el período de gobierno de alternancia, 
1998-2002, las reformas de segunda generación acumularon retrasos significativos.
A lo largo de este período, la elite dirigente también ha desarrollado gran influencia 
en el comportamiento de las reformas. Algunas de las principales carteras 
ministeriales, los ministerios soberanos332, se mantienen bajo el control de la casa 
real. Esta división de poderes ha permitido que, a pesar de la actitud reformista del
331 Hasta el punto que la sobre liquidez del sistema bancario marroquí, que ha pasado del 40% del PIB 
en 1983 al 64% del PIB en 2000, ha encontrado el estímulo del gobierno, ya que de esta manera ese se 
asegura los recursos financieros suficientes dedicados a la adquisición de bonos del Estado.
332 Como ya hemos indicado más arriba, los Ministros de Justicia, Asuntos exteriores, Asuntos 
religiosos y el Secretario general del Gobierno, eran nombrados y controlados directamente por 
Hassan II. El reparto de responsabilidades ministeriales se mantiene bajo el control de Mohammed VI 
tras las últimas elecciones legislativas de 2002.
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nuevo monarca, las reformas institucionales hayan acumulado bloqueos y retrasos . 
A pesar de los avances hacia la transición democrática y la libertad de información, 
la falta de coordinación que han demostrado los ministerios soberanos con los 
ministerios controlados políticamente ha bloqueado y retrasado algunas de las 
reformas de segunda generación.
Como ya hemos indicado en este mismo capítulo, la capacidad de influencia de los 
sindicatos a lo largo de este último período ha sido capaz de ralentizar los programas 
de racionalización del sector público de 1996 y 2000334, y ha condicionado y 
ralentizado un buen número de operaciones de transferencia de empresas públicas.
La proliferación de partidos políticos se entiende como el resultado de la estrategia 
de neutralización de la monarquía marroquí (Waterburry, 2000), la falta de 
promoción interna en los partidos, factores ideológicos (Santucci, 2001; Ben Ali y 
Cherkaoui, 2003), y por la inclusión de dimensiones regionales y generacionales. Las 
continuas divisiones del espectro político son debidas a las pugnas por ganar 
posiciones en el gobierno, hasta el punto que su incapacidad de mediación entre 
Estado y ciudadanos se manifiesta por su proximidad al poder. Este comportamiento 
explica que los partidos políticos marroquíes no utilicen la liberalización política 
para consolidar el todavía endeble sistema democrático sino que es utilizado como 
un instrumento más de extracción de rentas. Un fenómeno que afecta negativamente 
al proceso de consolidación democrática confiriéndole una connotación puramente 
electoralista y de democracia de fachada (Mansouri y otros, 2005)
Los partidos progresistas han prescindido repetidas veces de las cuestiones sociales, 
centrándose únicamente en cuestiones económicas y políticas. Un ejemplo claro de 
realidad social e ideológica es el de la tribu. Sin embargo, ningún partido político, ni
333 Recordemos que el Secretario General del Gobierno ha demostrado una especial tendencia a 
bloquear leyes de reforma.
334 Irónicamente llamado así a pesar de que consistió fundamentalmente en la reducción cuantitativa 
de empleos en el sector público con el mayor número de funcionarios de toda el área MENA.
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tan siquiera aquellos más progresistas han ofrecido una posición clara y explícita 
sobre este fenómeno. Las cuestiones de género y familia también han quedado al 
margen de la realidad política, así como tampoco han desaparecido del todo las 
actitudes represivas sobre algunos colectivos, a pesar de los avances reformistas.
Los responsables de política económica marroquíes han sobre valorado la capacidad 
del conjunto de agentes económicos para entender y asumir las estrategias de 
reforma puestas en marcha. Junto con los partidos políticos, el gobierno no ha 
valorado correctamente las condiciones impuestas por las estructuras sociales y 
económicas a cambio del ajuste y reformas estructurales, y también han negado la 
importancia de los factores culturales en el entorno de las reformas de segunda 
generación.
En las diferentes etapas de ajuste solamente los grupos de presión con mayor 
capacidad de influencia han sido compensados. Estos colectivos han forzado al 
gobierno a mantener e incluso elevar el gasto público corriente y otras partidas 
improductivas en detrimento del gasto público en inversión. Las profundas 
conexiones de intereses entre los grupos de presión y el sistema político explican con 
suficiencia por qué los resultados de las reformas no han sido los proyectados. 
Además, también expbcan por qué el diseño y ejecución de las reformas han sido 
instrumentadas para permitir que los grupos de presión continúen actuando como 
extractores de rentas. El propio ex Primer Ministro Abderrahmane Youssoufi afirmó: 
“Marruecos puede describirse como una gran sala de espera en la que es obligado 
pasar un tiempo indefinido antes de una eventual entrada”335
La eficaz pero ineficiente estabilización macroeconómica y reforma estructural se ha 
debido al hecho de que estas no han estado complementadas por las reformas de 
segunda generación, fundamentalmente las reformas de carácter político, 
institucional y social. El gobierno marroquí ha confiado en exceso en la capacidad de
335 Entrevista con Mohammed Abed Al-Jabri publicada en Confluences Méditerranée, N° 31, otoño de 
1999.
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la política económica para afectar y transformar a las instituciones marroquíes frente 
a otras causalidades en las que los factores no económicos pueden alterar los 
objetivos fijados por las reformas (Mansouri y otros, 2004).
4.5. - Las elecciones municipales de 2003.
La consulta municipal de septiembre de 2003 se ha configurado como un 
acontecimiento especialmente relevante, y representa un punto de partida para 
reubicar a los diferentes actores políticos y sociales, y su papel en el futuro de 
Marruecos.
La desmotivación política del electorado marroquí ha alcanzado en los últimos 
comicios de septiembre una participación del 54 por ciento, 21 puntos por debajo de 
las últimas elecciones municipales. El régimen ha producido estragos en la cultura 
democrática de una gran parte de la población, a lo que se suma la vacuidad absoluta 
de los programas políticos y su sospechosa semejanza, a excepción del islamista 
Partido Justicia y Desarrollo (PJD)
Han sido también unas elecciones en las que las virulentas luchas en el seno de los 
partidos por las cabezas de lista, las inefables coaliciones y un mayor refinamiento 
del proverbial transfugismo, han elevado el desprestigio de la clase política a cotas 
históricas. El partido más afectado ha sido la Unión Socialista de Fuerzas Populares 
(USFP), que ha perdido la alcaldía de las cinco grandes ciudades, incluido su feudo 
histórico de Rabat, y cuyo fracaso ha desembocado en la dimisión de su secretario 
general, Abderrahmane Youssoufi. La crisis de este partido es sintomática del 
espectro político, instalado en una gerontocracia encabezada por sus imperturbables 
zaims, que impide el relevo generacional y que también afecta a los sindicatos336.
336 Mohammed Tozy (1999), señala la alternancia de las generaciones como el principal problema que 
conforma el horizonte político de la elite en Marruecos.
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El auténtico ganador ha sido el PJD (Partí de la Justíce et du Développement), con 
quien no han tenido inconveniente en pactar formaciones políticas que les acusaron 
de ser los responsables morales de los atentados del 16 de mayo de 2003. Sus 
resultados le llevan a una enésima posición en el cómputo global. Mientras que, el PI 
y la USFP ocupan la primera y segunda plaza. Sin embargo, su gran fuerza política le 
convierte en la lista más votada en ciudades como Tetuán, Kenitra y Meknes.
A. - Los partidos islamistas.
El régimen marroquí, que hasta el momento ha utilizado la amenaza islamista para 
justificar la ausencia de reformas, se encuentra en la tesitura de tener que arbitrar 
fórmulas de incorporación política adecuadas que favorezcan progresivamente una 
mayor apertura democrática. El reto se complica en un contexto internacional poco 
favorable al islamismo político, y que después del 11 de septiembre de 2001 se 
traduce en un respaldo occidental a las políticas de seguridad de regímenes como el 
de Marruecos . Mientras tanto, hay suficientes indicios de una progresiva extensión 
del islamismo, cuyo discurso, como señala Mohamed Tozy (1999b), está alcanzando 
a una nueva clientela en las ciudades, más próxima a la clase media (Gar5on, 2003)
Las elecciones en ámbitos profesionales y sindicales también parecen confirmar, 
pese a los resultados modestos de los islamistas, que su influencia (considerable en 
sectores como el de la enseñanza y la sanidad) se extiende progresivamente a través 
de una red de relaciones sociales en sindicatos, organizaciones sociales y 
asociaciones caritativas. Van cumpliendo su objetivo de islamizar poco a poco a la 
sociedad, relegando a un segundo plano la consecución del poder político.
337 Las credenciales democráticas exigibles, los islamistas del PJD parecen haber evolucionado 
favorablemente y se definen como un movimiento democrático ceñido de valores islámicos. Los 
miembros del PJD han demostrado sobradamente su capacidad para ajustarse a las circunstancias y ser 
pacientes, con un gran sentido de la comunicación y buenas artes políticas. Por su parte, la asociación 
Al- Adl Wal-Ihssane (Justicia y Caridad) del jeque Yasín, principal fuerza islamista en Marruecos, 
presenta un currículum de escasa urdimbre democrática y cuestiona directamente la legitimidad del 
sistema presidido por éíAmirAl-Muminim.
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5. - Impacto de la privatización sobre algunos colectivos.
La tarea de medir y evaluar los impactos sobre el marco legal y regulador, y sobre la 
gestión y las instituciones debe resolver previamente la elección de los indicadores 
adecuados y garantizar la capacidad de recoger las interacciones entre el marco del 
programa y la evolución del mismo. Esta última parte normalmente recae en un 
análisis de carácter cualitativo. En cualquier caso, el conjunto de impactos suele ser 
amplio y difuso .
La magnitud y comportamiento del sector público empresarial marroquí ha 
constituido un constante drenaje para el presupuesto estatal. Desde una perspectiva 
teórica, la puesta en marcha un programa de privatización puede generar las 
expectativas suficientes para esperar que la reducción de los subsidios estatales 
dedicados a empresas ineficientes sea sustituida por el incremento de los ingresos 
tributarios procedentes de las empresas privatizadas, y a partir de ese momento, 
eficientes. Sin embargo, la reducción del déficit presupuestario puede contribuir a 
generar mayor inestabilidad macroeconómica si el déficit se reduce o permite un 
incremento de recursos destinados a incrementar determinados servicios públicos. En 
el caso de existir una carga de subsidios excesivamente gravosa, la privatización 
adquiere un protagonismo de necesidad. Un esquema que se ajusta muy 
adecuadamente al caso de Marruecos.
La privatización también afecta a las relaciones entre la empresa y sus socios. La 
situación más común es que la privatización y la transición hacia el dominio de las 
fuerzas de mercado provoquen la desaparición de la situación de mercados 
protegidos para los productores nacionales.
338 La privatización también tiene evidentes efectos sobre los consumidores. Aquellas empresas 
públicas que requieren una cantidad importante de mano de obra en su funcionamiento, habitualmente 
disfruten de una posición de monopolio en el mercado y/o se benefician de los subsidios provenientes 
del presupuesto del Estado a expensas del sistema impositivo nacional. En el último caso, parte o toda 
la renta monopolística acumulada por la empresa es en realidad distribuida entre los trabajadores. Si la 
privatización supone la eliminación de la situación de monopolio, ya sea por la liberalización del 
mercado o mediante regulación pública, el excedente del consumidor aumenta a medida que la 
producción crece y los precios disminuyen (Emst y otros, 1999).
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El argumento propuesto por Douglass North (1994a) apunta la importancia de la 
eficiencia económica adaptativa en el desarrollo de una economía más competitiva. 
Esta idea asocia la existencia de instituciones -creencias, reglas, organizaciones, etc.- 
que proveen de incentivos y la capacidad de adquirir y utilizar el conocimiento en el 
funcionamiento económico. Desde un punto de vista macroeconómico, los beneficios 
inducidos por la privatización en una economía como la de Marruecos tienen un gran 
potencial, sin embargo, son ensombrecidos por la limitada eficiencia adaptativa de 
esta economía.
La Bolsa de Casablanca es claro ejemplo de lo que acabamos de mencionar, como 
hemos analizado en los capítulos 5 y 6, el comportamiento del mercado de valores en 
la segunda mitad de la década de los noventa, y en menor medida en los primeros 
años dos mil, refleja cuál ha sido la capacidad de influencia del programa de 
privatización marroquí y la capacidad de reacción adaptativa de este mercado. Los 
efectos inducidos mediante el uso del mercado de valores deben considerarse más 
determinantes que la propia reforma del sector financiero llevada a cabo en la década 
anterior.
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A. - Impacto de la privatización sobre el empleo.
El posible efecto de la privatización sobre el empleo es una cuestión que ha 
preocupado, por sus efectos asociados, a los gobiernos. Aquellas economías 
especialmente expuestas al comportamiento de sus mercados de trabajo y que han 
desarrollado un temor especial respecto de los posibles despidos masivos derivados 
de la privatización, han evitado y retrasado la privatización, y han preferido 
desarrollar programas de reforma del sector público. Aquellos otros que han decidido 
poner en marcha políticas de reforma del mercado de trabajo han sido capaces de 
mitigar los efectos negativos de la privatización.
Las evidencias sobre los efectos de la privatización sobre el mercado de trabajo se 
pueden catalogar de ampliamente ambiguos339, cuestión que complica el análisis 
(Shehadi, 2002). Sin embargo, es frecuente observar que el número de trabajadores 
de las empresas privatizadas, ya sea en el período preparatorio o tras la venta, se ve 
reducido, a ello contribuye también los programas de reforma de la empresas 
públicas que acumulan situaciones laborales complejas y diferentes a las del mercado 
privado340.
Las diferentes opciones puestas en práctica se observan, por ejemplo, en el caso de 
Egipto que ha optado por la aplicación de un programa de privatización de manera
339 En primer lugar, la privatización ha tenido diferentes resultados redundantes, por un lado sobre los 
empleos mantenido en las empresas privatizadas y, por otro, sobre el propio mercado de trabajo. En 
segundo lugar, el impacto puede medirse por de manera cuantitativa (número de trabajadores que 
pasan a ser desempleados, nuevos empleos creados, etc.) y de manera cualitativa (condiciones de 
trabajo, jomada laboral, sindicación, etc.), y no tienen por qué comportarse de manera paralela. En 
tercer lugar, el impacto de la privatización sobre el empleo depende de las condiciones laborales 
iniciales de la empresa, que generalmente se caracterizan por un número excesivo de trabajadores, 
salarios por encima del sector privado, altas retribuciones no salariales, rigidez contractual o acuerdos 
colectivos negociados y alta seguridad laboral. En cuarto lugar, el efecto también depende de la 
modalidad de privatización elegida. Finalmente, las condiciones macroeconómicas coyunturales 
pueden afectar de maneras diferentes.
340 Los trabajos de Galal y otros (1994), Schleifer (1998), Boubakri y Cosset (1998) y Megginson y 
Netter (2001) han documentado el incremento significativo del empleo derivado de las 
privatizaciones. Boubakri y Cosset estiman que el incremento del empleo se ha situado cerca del 10% 
en el 60% de las empresas privatizadas que han sido examinadas.
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muy gradual y pausada341, rehusando realizar cualquier intervención en el mercado 
de trabajo para evitar enfrentarse a la oposición de los trabajadores342. Mientras tanto 
Marruecos y Túnez, se han visto obligados a desarrollar una actitud más voluntarista 
hacia las cuestiones que afectan al mercado de trabajo. El resultado ha sido que la 
empresas vendidas, en mayor o menor medida, ha conservado prácticamente intacta 
su fuerza de trabajo.
En conjunto, el programa de privatización ha generado efectos prácticamente 
insignificantes sobre el mercado de trabajo marroquí (véanse los Cuadros 7.2. y 7.3.). 
Las medidas puestas en marcha han ido desarrolladas a diferentes niveles. La 
creación de un consejo laboral a tres bandas en 1996, compuesto por sindicatos, 
empresarios y gobierno, que junto con el ya existente Consejo de Sabios 
(Commission des Sages) deben promover el diálogo social. Creada para la 
reinserción laboral, la Agencia Nacional de Empleo y Promoción Técnica, ofrece 
formación de empleo a través de programas específicamente desarrollados para ello, 
así como formación para el empleo autónomo (Agénor y El Aynaoui, 2003).
El resultado en el caso de Marruecos refleja claramente que las empresas 
privatizadas han sido el resultado de un proceso de selección a favor de las más 
eficientes y rentables. Ello se añade al objetivo de caja ya comentado con 
anterioridad. Además, los nuevos propietarios han sido invitados a mantener el 
empleo a lo largo de un período mínimo de tiempo, generalmente de tres años 
(Cahiers des Charges). No obstante, no se ha instrumentado ningún elemento de 
control que vigile el cumplimiento de este acuerdo. Lo que, sin duda, es novedoso es 
que el gobierno marroquí está utilizando a los inversores privados como efecto 
demostración de las relaciones laborales.
341 Véase el capítulo 3 de este trabajo.
342 Egipto ha puesto en marcha programas de jubilación voluntaria y anticipada, planes de 
participación accionarial, planes de reciclaje laboral y programas de micro créditos (Asaad, 2001). 
Como resultado, y mientras se está aplicando el programa de privatización, la tasa de desempleo 
oficial se ha reducido desde el 8,8% en 1996 hasta el 7,4% a principios de 2000.
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Evidentemente, no puede atribuirse de manera exclusiva a la privatización cualquier 
variación observada en el empleo, ya que otras variables pueden también estar 
afectándolo343.
Los Cuadros 7.2. y 7.3., permiten crear una panorámica aproximada, en la medida 
que no incluyen el trabajo temporal y este suele actuar muy a menudo como variable 
de holgura en los ajustes productivos.
Como señalan Emst y otros (1999), los gestores de las empresas privatizadas han 
sido, generalmente, reacios a poner en marcha cambios drásticos. Este hecho se hace 
más evidente cuanto más alejadas están las empresas de las ciudades más 
importantes. A pesar de la progresiva liberalización económica interior, la actitud 
paternalista del Estado hacia determinados sectores y regiones ha condicionado el 
comportamiento de algunas empresas e inversiones directas, sin olvidar el 
comportamiento limitativo del aparato burocrático y administrativo.
B. - El impacto sobre la cultura empresarial.
Las reformas neoliberales se han traducido en la puesta en marcha del ajuste 
estructural y políticas de apertura económica. Al margen de estas experiencias, 
también han supuesto la redefinición de las relaciones entre el mercado, la sociedad y 
la política. Comúnmente, el acento se ha puesto sobre la ausencia de una burguesía 
independiente, es decir, sobre los vínculos desarrollados bajo una estructura neo- 
patrimonial entre los poderes públicos y los agentes económicos. Sin embargo, y de 
manera más reciente, los análisis se han interesado por la transformación de sus 
relaciones bajo el marco de la liberalización económica. En esta vertiente, los
343 Es el claro ejemplo del sector textil marroquí. Este sector depende enormemente del mercado 
europeo y del estado de los convenios comerciales con este. El comportamiento de la empresa textil 
CHELCO se ciñe de manera precisa a este comportamiento. Otros dos ejemplos son el 
comportamiento de MODULEC y SIMEF, empresas del sector de componentes eléctricos. El caso de 
SIMEF es evidente, el gobierno ha debido intervenir en el momento en que la situación de quiebra era 
inminente.
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trabajos se han multiplicado en el análisis del afloramiento, autonomía y papeles en 
la decisión colectiva de los actores de mercado, hombres de negocio y empresarios. 
Algunos autores (Sadowski, 1991; Gobe, 1999), han reconocido la existencia de un 
sistema de tolerancia entre los burócratas y los empresarios344.
En el caso de Marruecos, Saíd Tangeaoui (1993) propone, en esa misma dirección, la 
ruptura con los trabajos precedentes de Mohammed Berrada (1968 y 1992) y 
Mohammed S. Saídi (1989 y 1992) y Ali Benhaddou (1989 y 1997). La puesta en 
marcha del programa de privatización en 1993, incluido en la lógica del programa de 
ajuste estructural (PAS) iniciado una década antes, supuso la aparición de una nueva 
burguesía comercial e industrial que incluía nuevas dinámicas económicas y 
sociales345.
Myriam Catusse (2005) también insiste en el interés que tiene el análisis de la 
aparición de la figura del empresario marroquí. El empresario marroquí surge en un 
marco de ajuste y reforma, de cambio político y una dinámica de ajuste, seguido por 
la “mise á niveau” y el acuerdo de libre cambio comprometido con la Unión Europea 
-y Estados Unidos- que obliga a Marruecos. En palabras de esta misma autora, la 
liberalización económica no ha transformado las estructuras de la sociedad marroquí, 
sin embargo, si que se ha producido una “economización de la política”346. Las 
habilidades económicas se han convertido en herramientas básicas para mantener el
344 Otros autores se cuestionan la capacidad de que estos agentes económicos tiene para participar en 
los procesos de democratización, o en los procesos de liberalización política (Anderson, 1991). “En el 
mercado económico abierto a la llegada del sector privado, corresponde un mercado político abierto 
para el establecimiento de representantes políticos y de un proceso político constitucional” (Leca, 
1994).
345 “La aparición de un nuevo grupo social, los empresarios privados, significa la aparición de un 
proceso irreversible de constitución de una sociedad civil que tiende a afirmarse y organizarse de 
manera independiente y autónomc?' (Tangeaoui, 1993). En su trabajo, Tangeaoui presenta la aparición 
del empresario marroquí como fenómeno de análisis legítimo o al menos digno de ser tenida en 
cuenta.
346 Se ha pasado del principio de “gestionar de manera privada los negocios públicos” al “gestionar 
los asuntos públicos de igual manera que los negocios privados”, o también “es necesario dirigir la 
cosa pública como una empresa” (Catusse, 2005).
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poder, en la medida en que la racionalidad económica tiende a manifestarse en 
términos económicos.
La inflexión de la política económica en los años ochenta se representó a través del 
discurso de Hassan II sobre la privatización, en abril de 1988. Un elemento 
considerado como central en la transformación de las estructuras de la elite de 
poder347.
A grandes rasgos, el sistema político marroquí ha sido descrito como procedente de 
las lógicas patrimoniales y patriarcales, dominado por las figuras de los notables y 
patrones (Hammoudi, 2001), convirtiendo el clientelismo y patrocinio en formas 
reguladoras eficaces. Por motivos históricos, la elite política y económica marroquí 
ha estado íntimamente ligada a estructuras de perfil específico. Tipificar a la elite 
económica marroquí permite distinguir a la “burguesía tradicional”, compuesta por 
los comerciantes fassi y soussi (Waterbury, 1974), que ha desarrollado el juego de 
alianzas familiares, de solidaridad geográfica, pactos económicos o matrimoniales 
entre dinastías urbanas. Este grupo es opuesto a la burguesía, tradicionalmente ligada 
al aparato estatal y al capital extranjero, que ha consolidado su poder económico con 
el ajuste estructural, a partir del cual ha desarrollado vínculos entre la administración 
y los centros de poder. Una parte de esta burguesía empresarial ha reforzado su 
situación con el desarrollo del programa de privatización a partir de los años noventa.
Esta estructura ha sido objeto del análisis de la problemática del desarrollo y 
dependencia de la economía marroquí. Estos análisis han acusado a esta elite 
económica de desarrollarse a la sombra de la dependencia del Estado y sus subsidios 
benevolentes, y del capital internacional, por otra parte. Esta crítica ha alcanzado el
347 “Esta decisión tiende a dinamizarla modernización de la economía marroquí, mejorar el nivel de 
vida de los ciudadanos, promover la economía nacional dando las oportunidades a nuevas 
generaciones de ciudadanos, abriéndoles el acceso a las responsabilidades del empresario. El 
objetivo de las operaciones proyectadas es el de dar oportunidades a hombres nuevos y abrirles la 
puerta de las responsabilidades, las oportunidades y los riesgos ” (Discurso Real al Parlamento, 11 de 
abril de 1988).
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punto en el que se ha llegado a afirmar que la burguesía marroquí no existe (Belal, 
1982).
No obstante, Marruecos ha pasado rápidamente de un modelo de desarrollo Estado- 
Centrista a un modelo liberal. Un modelo en el que para otros autores, Habib El 
Malki y Abdellali Doumou, (1989) se abandona la idea de burguesía parásita a favor 
de otra a la vanguardia del cambio, en la que la acción individual en un mercado libre 
y competitivo benefician al conjunto de la economía.
Sostener el supuesto de la aparición de nuevos grupos económicos o una clase media 
a favor de la liberalización de la economía marroquí, sin embargo, es complejo.
En esta dirección, el proceso y la forma adoptada por el programa de privatización se 
convierte en un observatorio idóneo. A pesar de los problemas señalados en los 
capítulos anteriores, en términos comparativos con otros países de la región la 
privatización marroquí se ha desarrollado a un ritmo superior mediante el recurso a 
modalidades de adjudicación directa, licitación, oferta pública a través de la Bolsa de 
Casablanca, y de manera marginal mediante la cesión de acciones a los trabajadores.
En un contexto en el que el peso y relevancia económica de las empresas 
privatizadas es muy importante, las operaciones de transferencia han beneficiado a 
un número muy reducido de inversores marroquíes y grandes grupos extranjeros. El 
objetivo de cultivar y extender la iniciativa empresarial no se ha cumplido, por el 
contrario han contribuido a la concentración adicional del capital. Las principales 
operaciones de venta revelan la presencia sistemática de un reducido número de 
grupos de interés en la ofertas iniciales y las operaciones de recompra. Este 
fenómeno se explica tanto por motivos socio-políticos, reflejado en la falta de 
transparencia de algunas operaciones de adjudicación directa, como por motivos 
económicos y estructurales, situados en la ausencia de canales financieros y de 
fuentes de crédito para los inversores potenciales. La estructura del sistema bancario 
marroquí, organizado tradicionalmente de manera oligárquica, excesivamente
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concentrado y dominado por el sector público, se mantiene en la actualidad bajo el 
control de grandes grupos privados que impide la aparición de una amplia base 
accionarial. El examen de los consejos de dirección y administración de las empresas 
privatizadas demuestra la inexistencia de guerras de poder entre las diferentes 
facciones de la elite de poder, por el contrario parece evidente que estos grupos han 
negociado el reparto del pastel (Khosrowshahi, 1997). Las principales trasferencias 
se han utilizado en la recomposición del espacio económico y político del gran 
capital marroquí. A excepción de algunos casos en el sector cementero y del refino 
de crudo, las principales empresas públicas privatizadas han sido recompradas de 
manera sistemática por el grupo Omnium Nord Africain (ONA), directamente 
vinculado a la casa real, el grupo Benjelloun y en menor medida al grupo Kettani. De 
esta manera, la contribución social y política del programa de privatización marroquí 
se ha traducido en una reproducción de las relaciones anteriores no sin algunas 
controversias (Catusse, 2000).
6. - Conclusiones.
El contexto general en el que se desarrolla la privatización es el de la Ley 39/89 
votada en 1989 en el marco del programa de ajuste estructural. La importancia de la 
cesión de empresas públicas se refleja en la medida en que catorce de las empresas 
incluidas en la lista de privatizables estaban incluidas en sectores claves de la 
industria chérifienne La decisión de privatizar provocó en un primer momento 
virulentas críticas políticas. La oposición nacionalista y socialista se revolvió contra 
el dictado internacional y cuestionó las modalidades de articulación entre el Estado y 
el mercado, las formas de reparto y la salvaguardia de la integridad territorial. De 
manera progresiva, las denuncias se difuminaron en beneficio de posiciones más 
pragmáticas, en la medida en que los sectores estratégicos, originalmente mantenidos 
fuera de la venta, han sido vendidos o cedidos (ONE, RAM, ONCF, OCP, ONPT y
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ONEP), y sobre todo porque a pesar de la ralentización de las ventas estas no se han 
interrumpido tras el gobierno de alternancia de 1998.
Sea como sea, la privatización ha sido la ocasión perfecta para que el makhzen 
reorganice las estructuras sobre las que reposa su estatus. De esta manera la venta de 
algunas joyas del sector público ha estado motivada en un objetivo de redistribución 
significativa del patrimonio estatal .
El proceso de privatización marroquí se ha acompañado de un esfuerzo voluntarista 
de carácter pedagógico sobre lo “económicamente correcto”.
A través del discurso oficial, tanto en la prensa como en las numerosas campañas 
publicitarias, la privatización ha sido concebida y presentada a los marroquíes como 
el instrumento del despertar y desarrollo de la ciudadanía económica (Catusse, 2000 
y 2005)349. La temática de la responsabilidad privada se desarrolló apoyándose en el
7  C A
discurso real : “el enfoque liberal de Marruecos se fundamenta en la convicción de 
que la empresa privada esta mejor preparada para operar en un medio competitivo y  
que el Estado debe consagrarse a su papel de animador y  regulador de la economía” 
(Ministerio del Sector Público y de la Privatización, 2004b).
El nombramiento de Abderrahmane Youssoufi como Primer Ministro no supuso la 
interrupción del programa de privatización, aunque se observa una clara ralentización 
de las ventas, entre otros motivos debido a la quiebra de una de las empresas
348 Un claro ejemplo ha sido el conflicto que enfrentó al influyente empresario y parlamentario del 
Istiqlal Miloud Chaábi con el ex Ministro de la privatización Ahmed Saái'di. El primero acusó que los 
precios de la privatización de Shell Maroc y del hotel Hyatt de Casablanca a la sociedad Interdec- 
Maroc fueron claramente apreciados y la cesión fue arbitraria. Junto a esta acusación se añadió la 
cesión de SNEP en la cual Miloud Chaábi no respetó las condiciones incluidas en el Cahier des 
Charles. En su retrospectiva del año 1997 el semanario Maroc-Hebdo International (27 de diciembre 
de 1997) calificó el contencioso Chaábi-Saáídi como “un suceso que se incluirá en los anales de la 
historia marroquí”.
349 La campaña publicitaria incluyó el mensajes siguientes “les privatisations, c ’est bien pour vous, 
c ’est bien pour nouf \ o el eslogan “soyons actionnaires du progrés”.
350 Discurso Real al Parlamento el 11 de abril de 1988.
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privatizables, SIMEF, y a la llegada de un nuevo Ministro a la cartera del Ministerio 
de la Privatización.
Las estrategias de los colectivos que detentan y concentran el poder político y 
económico han añadido complejidad y ambivalencia al proceso de privatización 
marroquí. El sistema de convenciones ha aceptado una ética liberal como conjunto de 
reglas que permiten distinguir lo correcto de lo incorrecto y también una deontología 
de la liberalización.
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Tal y como hemos señalado en el capítulo introductorio de este trabajo, el informe 
Bureaucrats in Business publicado por el Banco Mundial en 1995 demuestra el 
elevado grado de correlación existente entre el éxito en las reformas económicas y el 
éxito de los diferentes programas de reforma de los sectores de empresas públicas. Al 
mismo tiempo, apunta que los diferentes elementos que componen la reforma de las 
empresas de propiedad pública tienden a comportarse en la misma dirección. El éxito 
viene medido por indicadores de carácter financiero y económico, como son la 
evolución financiera, el comportamiento de la productividad y el balance entre 
ahorro e inversión. Aunque, como indica el propio informe del Banco Mundial, las 
interacciones entre los sectores de empresas públicas y otros aspectos de reforma 
pueden variar, cuestión que, cada vez más, debe tenerse en consideración de manera 
cuidadosa.
A pesar de que el programa de transferencia de empresas públicas al sector privado 
todavía se encuentra activo, aunque en su fase final, el estudio realizado en este 
trabajo sobre el proceso de privatización en la economía marroquí desarrollado a lo 
largo del período 1993-2003 nos ha permitido obtener en esencia las siguientes 
conclusiones:
1.- La dimensión político-económica del uso de un instrumento como la 
privatización, definida de manera amplia como la venta intencionada de una empresa 
o activos de propiedad pública por un gobierno a agentes económicos privados, ha 
alcanzado una dimensión mundial. Hasta nuestros días, ya son más de una centena de 
países, a lo largo de la economía mundial, los que han recurrido, en sus múltiples 
facetas y acepciones, a la privatización como medio para la consecución de un gran 
abanico de objetivos sociales, políticos y económicos. El paradigma económico 
predominante a partir de la segunda Guerra Mundial escogió al Estado como 
elemento fundamental de las estrategias de desarrollo. Los resultados obtenidos 
décadas después han generado amplia controversia sobre la capacidad de mantener 
dichas estrategias. La inflexión de las condiciones de la economía mundial ha dado
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lugar a la necesidad de revisarlas a favor de un cambio de papeles que sitúa al sector 
privado como el protagonista del crecimiento económico. Esta transición ha visto 
como la privatización de los sectores públicos empresariales se ha convertido en un 
instrumento fundamental de ese ejercicio.
2.- Las regiones MENA (Middle East and North Africa) y del Magreb han sido las 
que menor participación han acumulado en el total mundial de privatizaciones 
llevadas a cabo en las dos últimas décadas, tanto en número de operaciones como en 
ingresos generados. De manera formal, debemos señalar cinco motivos estructurales 
explicativos de la evolución global de las regiones MENA y del Magreb: a) un marco 
institucional inoperante, b) presencia dominante del sector público, c) mercados 
financieros subdesarrollados, c) regímenes comerciales excesivamente restrictivos y 
e) regímenes cambiarios inadecuados.
Los rasgos compartidos por estas economías definen un panorama particular. La 
situación macroeconómica estabilizada en la mayor parte de los países componentes 
de la región MENA y del Magreb les permite alcanzar tasas de crecimiento estables, 
pero demasiado modestas teniendo en consideración su situación de retraso relativo. 
Esta caracterización no debe ocultar las diferencias existentes entre los países de esta 
región en materia de la capacidad de control de su crecimiento en un marco 
macroeconómico estable.
3.- La estabilización macroeconómica y reformas estructurales llevadas a cabo por 
Marruecos a partir del marco del Programme d ’Ajustement Structurel han 
conseguido recuperar los equilibrios interno y externo de manera aceptable. Sin 
embargo, los avances en el crecimiento económico y la mejora en los estándares de 
vida siguen siendo decepcionantes.
452
Conclusiones Finales
En un marco en el que el crecimiento económico, junto a otras variables, sigue 
dependiendo enormemente de las condiciones meteorológicas y de su sector agrario, 
Marruecos ha tenido muy difícil conseguir que el ajuste fiscal haya sido capaz de 
provocar cambios en el comportamiento económico de largo plazo.
El análisis realizado permite valorar la estabilización macroeconómica desarrollada 
por Marruecos como claramente eficaz. Sin embargo, ha estado lejos de poder ser 
calificada como eficiente. El ajuste presupuestario ha provocado efectos 
distorsionadores sobre el comportamiento de las variables macroeconómicas de la 
economía doméstica marroquí. Desde la perspectiva de la política económica, las 
decisiones de los responsables económicos se han visto condicionadas por la presión 
e influencia de la elite de poder, por un lado, y el descontento, tanto popular como 
político, por el otro, modificando la forma y fondo de las medidas concebidas 
inicialmente. En definitiva, el gobierno ha visto confiscados sus objetivos de 
crecimiento económico de largo plazo mediante el manejo de la estabilización 
macroeconómica.
Como se ha intentado demostrar, Marruecos ha generado un comportamiento 
paradójico en los ajustes, fiscal y exterior. Mientras el consumo público afecta de 
manera más significativa sobre el déficit exterior, el ajuste fiscal ha incidido en 
exceso sobre la inversión pública. Ello nos permite afirmar que la inversión pública 
marroquí ha generado evidentes efectos de expulsión sobre la inversión privada y, a 
partir de aquí, sobre el crecimiento.
La ineficiencia de la estabilización macroeconómica y de las reformas estructurales, 
están motivadas en la ausencia de reformas de acompañamiento, fundamentalmente 
de carácter político, institucional y social. Los responsables de política económica y 
los representantes políticos han otorgado a la sociedad marroquí la capacidad de 
comprender y participar en el programa de reforma, destreza que, sin embargo, 
todavía no ha desarrollado, olvidando que además el entramado económico y social 
pretende conseguir sus propios objetivos de las reformas puestas en marcha. Esto nos
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permite concluir que el supuesto vínculo entre reformas y liberalización económica, 
junto con la liberalización política y la deseada democratización no ha aparecido 
todavía en el caso de Marruecos, o simplemente se encuentra en un estado 
embrionario.
La llegada al trono del rey Mohammed VI en julio de 1999 no ha supuesto 
únicamente el inicio de una nueva etapa de cambio político, sino también la puesta 
en marcha de la segunda ola de reformas económicas. Las dos etapas de 
estabilización y ajuste estructural previas han sido consideradas como insuficientes y 
reclaman una segunda ola de reformas, a pesar de que hayan sido protagonistas de 
dos reformas básicas en la “puesta a punto” de la economía marroquí.
4.- La interpretación y uso particular de la privatización en Marruecos ha dado lugar 
a que el intento de desreglar los monopolios estatutarios, con la intención de extender 
la competencia interior y exterior, y la invitación a que el sector privado se convierta 
en protagonista de la provisión de servicios han tenido validez sólo durante un 
tiempo. En cambio, ha sido la venta de activos estatales la que debe entenderse como 
principal objetivo pragmático de la transferencia de propiedad pública. Una cuestión 
que sorprende ante la aceptación dogmática de la naturaleza de las operaciones de 
privatización patrocinadas por el Banco Mundial y el FMI, y que, en un modo u otro, 
han servido de referencia a Marruecos para poner en marcha su programa de 
desnacionalización.
Los objetivos fijados por Marruecos en el programa de privatización pueden 
considerarse excesivamente numerosos y optimistas, ya que estos han pretendido 
originalmente afectar a la economía en su conjunto. A pesar de ello, los objetivos 
perseguidos pueden ordenarse claramente en tres rúbricas principales: los objetivos 
financieros, los objetivos económicos y los objetivos sociales.
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Del desarrollo y ejecución del programa de privatización marroquí se deben concluir, 
como más relevantes, las siguientes cuestiones:
A. - La diversidad de sectores que originalmente estaban afectados por la lista de 
empresas privatizables, que se ha valorado de excesivamente ambiciosa, recogía la 
intención de extender la privatización al conjunto de sectores productivos 
marroquíes. Sin embargo, los resultados demuestran la excesiva concentración 
sectorial de las empresas transferidas, muy lejos de lo proyectado por la Ley 39/89. 
Ello se refleja en uso abusivo de la modalidad de privatización “empresa por 
empresa” (case-by-case) mediante adjudicación directa, abandonando la intención de 
impacto sectorial original. Esto demuestra que los recursos disponibles por los 
gestores del programa han sido insuficientes para un proceso excesivamente 
administrado y controlado.
No obstante, dada la complejidad del programa de transferencias y observando la 
repuesta en términos de la demanda generada de los activos públicos ofertados, el 
comportamiento general puede valorarse cualitativamente como correcto, a pesar de 
las irregularidades detectadas y el laberinto desarrollado alrededor del proceso 
administrativo. En términos cuantitativos, el número de empresas públicas 
transferidas no ha superado el cincuenta por ciento de los proyectado inicialmente, lo 
que debe considerarse como un resultado insuficiente.
B. - El impacto de la privatización sobre el mercado de valores de Casablanca, como 
instrumento de valoración, ha sido significativamente importante como demuestran 
el comportamiento de la capitalización bursátil, volumen de acciones intercambiadas 
y participación de inversores. Sin embargo, también es cierto que debe asociarse casi 
exclusivamente a las operaciones de privatización realizadas en este mercado, la 
revitalización y el dinamismo puntuales observados en el parquet de Casablanca a lo 
largo de la segunda mitad de los años noventa y primeros años dos mil. Por el 
contrario, la relativa modernización y alteración de su comportamiento no pueden 
atribuirse directamente a las reformas puestas en marcha en este mismo período
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sobre el sistema financiero, que se encuentra sometido todavía a una excesiva 
regulación e intermediación.
A su vez, los impactos fiscales han sido claramente negativos, implicando un 
fenómeno de transferencia neta desde el sector público hacia el sector privado. Esto 
ha sido debido fundamentalmente a la práctica habitual de devaluar los precios de las 
acciones ofertadas en la Bolsa de Casablanca.
C. - Los objetivos económicos de la privatización se han diluido rápidamente a favor 
de otros de carácter ideológico y de generación de clima económico. El clientelismo 
como forma de legitimación del régimen marroquí también ha utilizado a la 
privatización de las empresas públicas como medio de garantía de su statu quo, 
aunque sorprendentemente no afectó a las más rentables. Junto a los anteriores, la 
necesidad de generar recursos financieros a corto plazo ha estado muy presente en la 
mayor parte del período.
5.- Finalmente, si la estabilización macroeconómica se ha llevado a cabo bajo una 
terapia de choque suavizada, las reformas estructurales se han desarrollado de forma 
gradual y progresiva. En ese contexto, la privatización marroquí no puede ser 
considerada como la simple transferencia de empresas del sector público al sector 
privado, con el objetivo de mejorar la eficiencia productiva y la eficiente asignación 
de recursos. A pesar de los objetivos explícitos de esta política, el proceso de 
transferencia de empresas públicas al sector público se inició, y se mantuvo 
posteriormente, con la elección de una estrategia clara de venta prioritaria de las 
empresas más rentables. Por ello, y más bien, el objetivo no ha sido otro que la 
búsqueda de maximizar los ingresos y concederles un carácter presupuestario 
instrumental. En este caso, no sólo debe considerarse un proceso presidido por el 
gradualismo si no que, además, la privatización formalmente entendida no se ha 
desarrollado plenamente hasta finales de la década de los noventa y principios de la 
siguiente, lo que debe valorarse como un retraso acumulado considerable. Incluso la
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evidente recuperación del ritmo de privatizaciones a finales de los noventa, y sobre 
todo en los primeros años 2000, de la que ha sido protagonista la transferencia 
parcial de los principales grupos empresariales públicos, permiten, en perspectiva, 
afirmar que la privatización, sin duda, ha sido la más lenta de las reformas 
estructurales llevadas a cabo por Marruecos.
En el carácter gradual que ha adoptado esta reforma no debe olvidarse el hecho de 
que en las últimas décadas la sociedad marroquí ha generado una estructura 
institucional compleja, con elementos de representación, coordinación y acuerdo de 
carácter muy particular, y en la que la influencia de la monarquía alauí aparece como 
elemento central y denominador común.
En este sentido, y más recientemente, dos acontecimientos institucionales de primer 
orden deben ser tenidos en cuenta. Por un lado, la instauración en 1998 de un 
gobierno de alternancia, formado por la coalición de siete partidos de diferente signo 
político y, por otro, la llegada de un nuevo Rey, Mohammed VI, tras más de tres 
décadas de reinado de Hassan II.
Bajo estos acontecimientos de transformación institucional, la intención original y 
evidente de Marruecos de acogerse al enfoque y estrategia que recomienda aplicar 
una estrategia de choque en la puesta en marcha y ejecución de su programa de 
privatizaciones, el marco institucional, social y político han redirigido la 
privatización hacia una estrategia más gradualista.
En el último período de reformas marroquíes, de 1998-2004, los principales grupos 
de interés y de presión, la administración marroquí -como elite de poder-, los 
sindicatos, los partidos políticos, incluidos los de tendencia religiosa, y otros 
componentes de la sociedad civil, han desarrollado y redefinido su papel en la 
pseudo reforma del marco institucional.
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Esta estructura institucional ha permitido el inicio de reformas de adaptación ante las 
nuevas condiciones que impone la economía global. Sin embargo, la aparición de 
numerosas deficiencias ha determinado no sólo la extensión de dichas reformas sino 
que también han afectado a la capacidad de crecimiento marroquí en las cuatro 
últimas décadas.
El programa de privatización puesto en marcha se ha convertido en un instrumento 
para que el mákhzen tradicional reorganice las estructuras sobre las que reposa su 
estatus. De esta manera, la venta de algunas joyas del sector público ha estado 
claramente motivada en un objetivo redistributivo del patrimonio estatal entre los 
diferentes grupos de legitimación y de poder.
Si Marruecos ha pasado rápidamente de un modelo de desarrollo Estado-Centrista a 
un modelo liberal, esta transición desde el paradigma keynesiano hacia el liberal 
parece tener un origen exógeno. No ha emergido de la estructura económica, social, 
política y cultural de Marruecos. Las políticas desarrolladas han estado influidas por 
la evolución de las tendencias exteriores en materia de estrategias económicas, 
políticas y sociales. La liberalización económica marroquí ha tenido que ver muy a 
menudo con lo que ha ocurrido en el exterior, lo que demuestra una particular y 
tradicional apertura económica de esta economía, especialmente en términos 
doctrinales.
A pesar de los problemas señalados en este trabajo, respecto a otros países de la 
región, la privatización llevada a cabo por Marruecos se ha desarrollado a un ritmo 
superior mediante el recurso a modalidades de adjudicación directa, licitación, oferta 
pública a través de la Bolsa de Casablanca y, de manera marginal, mediante la cesión 
de acciones a los trabajadores.
Motivos de carácter político y social, y, al mismo nivel, de naturaleza económica han 
permitido que las empresas privatizadas hayan beneficiado a un número muy 
reducido de inversores marroquíes y grupos financieros e industriales extranjeros,
458
Conclusiones Finales
contribuyendo a la concentración de capital, y marginando el objetivo de cultivar y 
extender la iniciativa empresarial privada.
La política económica marroquí ha sobre valorado la capacidad del conjunto de 
agentes económicos para entender y asumir las estrategias de reforma puestas en 
marcha, entre ellas la privatización. Junto con el resto de agentes económicos y 
sociales, el gobierno tampoco ha sido capaz de valorar correctamente cuáles han sido 
los condicionantes impuestos por el entramado económico y social a cambio del 
ajuste y reformas estructurales, negando también la importancia de los factores 
culturales en el entorno de las reformas de segunda generación puestas en marcha en 
este nuevo siglo, y que se antojan como condición necesaria en el camino de la 
modernización y desarrollo de Marruecos.
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Cuadro 3.6. - Participación de los sectores públicos empresariales en porcentaje del PIB 
(1995), varios países.
PAIS % del PIB
Argelia 64,6
Egipto 34,1
Mauritania 25,0
Marruecos 18,0
Sudán 48,2
Túnez 30,2
Fuente: Elaboración propia a partir de World Bank, 1995.
Cuadro 3.7. - Ingresos generados por la Privatización en el área MENA, (en miles de 
millones de $).
PAIS Período 1990- 1997
Argelia 9,3
Egipto 1.510,2
Jordania 58,7
Marruecos* 1.846,7
Omán 60,1
Túnez 150,2
Turquía 3.600
Fuente: World Development, 1999, World Bank.
Nota: 1993-1998, Fase activa del programa de privatización en Marruecos.
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Cuadro 3.8. - Ingresos generados por la Privatización en el área MENA, 1994-1999, (en miles 
de millones de $).
1994 1995 1996 1997 1998 1999
Argelia - - 9,3 - - 45,8
Egipto 393,2 261,9 - 855,1 538,7 856,5
Jordania - 14,7 11,3 32,7 5,1 -
Marruecos 346,6 239,7 270,6 716,4 92,2 1.163,3
Túnez - 32,5 35,9 2,8 364,4 8,4
Fuente: World Development Indicators Database.
Cuadro 3.9. - Ingresos por Privatización en cinco países MEDA, Argelia, Egipto, 
Marruecos, Túnez y Turquía, (1993-2000).
Número de 
operaciones MEDA-5 Total OCDE No-OCDE
MEDA como 
% del total
MEDA como 
% de no- 
OCDE
1993 46 874 58.214 40.294 17.046 1,50 5,12
1994 38 1.094 68.858 50.884 16.880 1,59 6,48
1995 50 1.106 70.230 56.684 12.440 1,57 8,89
1996 51 1.763 89.743 68.250 19.730 1,96 8,93
1997 68 2.040 153.273 96.175 55.058 1,33 3,70
1998 79 2.012 139.164 94.011 43.141 1,45 4,66
1999 46 2.158 141.886 104.780 34.948 1,52 6,18
2000 25 3.440 100.063 65.063 31.560 3,44 10,90
Fuente: Banco Mundial, PPI Project Database.
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Cuadro 3.10. - Proyectos de inversión en Infraestructuras con participación privada, 1990- 
1999.
Telecom unicaciones Energía Transporte Agua y
saneam iento
1990-94 | 1995-99 j 1990-94 1 1995-99 1990-94 1995-99 | 1990-94 1995-99 |
Argelia •• •• ••
Egipto .. 2.046 700 .. 198 ..
Marruecos 1.240 2.300 4.819 „ .. 4.051
Túnez 627 265
Turquía 74 3.270 718 2.992 505 1.202
Total MEDA-5 74 6.556 3.645 8.776 703 .. 5.253
% respecto a países 
con rentas medias 0,15 4,07 10,39 7,74 0 1,04 0 22,67
Fuente: Banco Mundial, PPI Project Database.
511
Anexo de Cuadros
Cuadro 3.11. - Los cinco países del área MENA con mayor inversión per cápita acumulada 
en PPI para el período 1990-2001, (en $ de 2001).
Inversión per cápita Inversión total 
(M iles de mili, de $)
Omán 4 5 0 1,1
Marruecos 4 4 6 1 3 ,0
Jordania 2 0 9 1,1
Líbano 143 0 ,6
Túnez 10 9 1,1
Fuente: Banco Mundial, PPI Project Database.
Cuadro 3.12. - Inversión Extranjera Directa y Cartera de Inversión en la región MENA, 
1999 (en millones de $).
Inversión Extranjera 
Directa
Cartera de Inversión 
(certificados y flujos de 
capital)
- Argelia 7 3
- Egipto 1.065 650
- Jordania 158 2
- Marruecos 3 56
- Omán 60 11
- Túnez 350 240
- Líbano 250 -111
- Siria 91 0
- Yemen -150 0
- Región MENA 1.461 851
Fuente: World Development Report, 2002.
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Cuadro 4.6. - Oferta y uso de recursos productivos, 1987-1993 (en mili, de Dh).
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
(en millones de dirhams a precios corrientes)
-PIB 156,7 182,2 193,9 213,8 241,6 242,5 253,9
- Importaciones de bienes y servicios no 
intermedios 40,3 43,4 50,8 61,8 63,5 66,8 67,4
- Total 197,0 225,6 244,8 275,6 305,1 209,3 321,2
- Gasto Interior Bruto 169,5 190,2 211,0 234,3 260,8 266,9 278,2
- Consumo Doméstico 136,5 151,9 165,1 180,7 205,6 211,3 219,5
- Gobierno no central 114,2 1126,8 137,7 151,9 172,1 174,6 181,6
- Gobierno central 22,3 25,2 27,4 28,8 33,6 36,7 37,9
- Formación Bruta de Capital Fijo 31,6 37,2 44,2 51,0 53,9 55,8 57,1
- Gobierno no central 22,0 25,6 29,9 35,5 38,9 38,6 37.6
- Gobierno central 9,7 11,7 14,3 15,5 15,1 17,2 19,5
- Variación de stock 1,4 1,0 1,8 2,6 1,2 -0,1 1,5
- Exportaciones de bienes y servicios no
intermedios 27,5 35,4 33,7 1,3 44,3 42,4 43,1
- Renta neta (incluidas transferencias) 8,0 4,4 3,5 10,5 9,3 11,9 12,1
- Renta Nacional Disponible 164,7 186,6 197,5 224,3 250,9 254,4 265,9
Fuente: Nsouli y otros (1995)
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Cuadro 4.7. - Oferta y uso de recursos productivos, 1987-1993 (en porcentajes del PIB).
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
(en porcentajes del PIB)
-PIB 100 100 100 100 100 100 100
- Importaciones de bienes y servicios 
no intermedios 25,7 23,8 26,2 28,9 26,3 27,6 26,5
- Total 125,7 123,8 126,2 128,9 126,3 127,6 126,5
- Gasto Interior Bruto 108,2 104,4 108,8 109,6 107,9 110,1 109,6
- Consumo Doméstico 87,1 83,4 85,1 84,5 85,1 87,1 86,5
- Gobierno no central 72,9 69,6 71,0 71,0 71,2 72,0 71,5
- Gobierno central 14,2 13,8 14,1 13,5 13,9 15,1 14,9
- Formación Bruta de Capital Fijo 20,2 20,4 22,8 23,9 22,3 23,0 22,5
- Gobierno no central 14,0 14,0 15,4 16,6 16,1 15,9 14,8
- Gobierno central 6,2 6,4 7,4 7,2 6,2 7,1 7,7
- Variación de stock 0,9 0,6 0,9 1,2 0,5 -0,1 0,6
- Exportaciones de bienes y servicios 
no intermedios 17,5 19,4 17,4 19,3 18,3 17,5 17,0
- Renta neta (incluidas transferencias) 5,1 2,4 1,8 4,9 3,8 4,9 4,8
- Renta Nacional Disponible 105,1 102,4 101,8 104,9 103,8 104,9 104,8
Fuente: Nsouli y otros (1995)
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Cuadro 4.8. - Evolución de los indicadores económicos principales de la economía marroquí 
(1980-1996).
Tasas de Crecimiento (en medias % )
B
I II III IV III III-IV I-IV
80-84 84-88 88-92 92-96 80-88 88-96 80-96
—Producción
- PIB a precios constantes 2,03 4,38 1,79 2,62 3,56 2,45 3,18
- Sector agrario -2,18 10,22 -5,28 9,07 4,27 1,83 3,22
- Sector Industrial 1,62 3,28 2,08 2,19 2,72 2,37 2,70
- Sector Servicios 2,24 2,85 4,06 0,50 2,83 2,52 2,84
- PIB estatal 7,78 3,96 3,40 2,32 6,53 3,18 5,13
- PIB privado 1,15 4,46 1,48 2,68 3,11 2,31 2,87
—Ingresos
- PIB real per cápita 0,10 2,46 0,02 1.03 1.41 0.58 1.06
- Renta disponible a precios 2,06 4,39 2,28 2.23 3.59 2.51 3.23
constantes
- Consumo Final 1,87 3,00 2,74 2,95 2,71 3,17 3,11
- Ahorro Doméstico 3,01 10,12 0,64 -0,66 7,26 -0,01 3,77
- Inversión 2,93 0,57 3,84 0,17 1,94 2,21 2,20
- Inversión en capital fijo 2,81 1,85 3,66 0,51 2,59 2,30 2,59
—Comercio
- Valor de las exportaciones 7,64 3,53 -1,32 0,96 6,20 -0,21 3,12
- Valor de las importaciones 8,36 -2,77 5,64 -0,28 2,94 2,94 3,11
—Precios y Dinero
- Coste de la vida (base 1989) 8,2 5,0 4,5 3,9 7,3 4,7 6,4
- Precios de los alimentos 9,3 2,5 5,3 4,3 6,5 5,3 6,3
- Subsidios en precios -8,12 -14,66 0,28 18,33 -12,64 9,97 -2,10
- Oferta monetaria nominal 
(a 31 de diciembre de 1996)
10,37 11,41 11,07 6,29 12,17 9,66 11,59
- Oferta monetaria real 
(a 31 de diciembre de 1996)
3,62 5,57 6,74 3,17 5,11 5,50 5,63
Fuente: El-Waleed (1998).
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Cuadro 4.9. - Evolución de la economía marroquí, principales indicadores en relación al 
PIB (en %), 1980-96.
1980 1984 1988 1992 1996
(en porcentajes)
- Sector agrario / PIB 18,4 14,9 19,6 13,7 18,5
- Sector industrial / PIB 30,9 30,3 28,8 29,2 28,6
- Sector servicios / PIB 38,8 39,2 36,4 40,6 36,6
- Consumo / PIB 85,1 84,5 79,0 82,8 84,2
- Ahorro / PIB 17,0 17,9 23,4 22,1 18,8
- Inversión / PIB 24,2 25,3 21,0 23,2 20,6
- Inversión Fija / PIB 22,2 23,1 20,4 22,4 20,2
- Rentas en el extranjero / PIB 2,2 2,4 2,4 4,9 2,9
- Déficit presupuestario / PIB 15,2 b 6,4 3,3 1,9 3,0
- Exportaciones / PIB 13,0 17,0 16,3 14,0 12,9
- Importaciones / PIB 22,7 30,6 21,5 25,9 22,4
- Déficit comercial / PIB 9,6 13,6 5,1 11,9 9,5
- Balanza por Cuenta Corriente / PIB -7,5 -7,8 2,1 -1,5 -1,8
- Balanza de Pagos / PIB -0,2 0,5 0,9 2,4 0,7
- Inflación / PIB 69,9 68,4 53,8 50,3 46,0
- Inflación en alimentos / PIB 74,2 76,3 53,2 51,6 48,3
- Subsidios en precios / PIB 3,2 1,9 0,7 0,7 1,3
- Oferta Monetaria / PIB 41,6 44,9 47,6 60,3 61,9
Fuente: El-Waleed (1998).
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Cuadro 4.10. - Evolución de las libertades Económicas en Marruecos, (1970-2001).
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2001
Indice de Libertad Económ ica. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  5,2 5,3 4,5 5,2 5,1 5,9 5,9 5,8
Tamaño del Gobierno. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  4,8 5,7 4,6 4,2 4,9 5,0 5,9 5,5
Estructura legislativa y seguridad del derecho de propiedad. . . . . . . . . . . .  3,8 3,3 2,2 4,0 4,0 6,7 6,7 5,9
Acceso a sound money. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  6,9 5,9 6,1 6,7 6,3 6,6 6,7 7,0
Libertad de intercambio con extranjeros. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  5,3 6,1 5,2 6,1 5,7 6,2 5,2 5,6
Regulación de créditos, del trabajo y de los negocios. . . . . . . . . . . . . __  — — 4,5 4,7 4,4 4,9 5,1 5,3
Fuente: Jerch (2004).
Cuadro 4.11. - Ingresos presupuestarios, 1990-2002, (media anual en millones de Dirhams).
1990-1992 2000-2002
%PIB % %PIB %
- Ingresos ordinarios 56.681 23,2 100,00 103.574 27,2 100
- Ingresos por impuestos 51.586 21,1 91,0 84.124 22,2 81,2
- Impuestos directos 14.737 6,0 28,6 28.460 7,5 33,8
- Derechos aduaneros 11.259 4,6 21,8 12.464 3,3 14,8
- Impuestos indirectos 23.026 9,4 44,6 38.631 10,2 45,9
- Derechos y licencias 2.564 1,0 5,0 4.569 1 ¿ 5,4
- Ingresos no tributarios 5.095 2,1 9,0 15.692 4,1 15,2
- Ingresos por cuentas especiales — — — 3.758 0,9 3,6
Fuente: Femise (2004).
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Cuadro 4.12. - Evolución de los gastos (media anual en millones de Dirhams).
1980-1982 1990-1992 2000-2002
- Ingresos Ordinarios 17.836 56.681 103.578
- Gastos Totales 27.743 62.857 119.530
- Gastos Ordinarios 18.228 46.980 89.549
- Bienes y servicios 13.776 32.370 64.954
- Deuda pública 2.609 13.345 18.262
- Interior 669 5.605 12.779
- Exterior 1.940 7.740 5.483
- Compensación 1.843 1.264 6.333
- Saldo Ordinario -392 9.701 13.075
- Gastos de capital 9.515 15.878 29.982
Fuente: Femise (2004).
Cuadro 4.13. - Evolución de los Gastos (en % del PIB).
1980-1982 1990-1992 2000-2003
- Ingresos Ordinarios 21,7 23,2 27,4
- Gastos Totales 33,8 25,7 31,6
- Gastos Ordinarios 22,2 19,2 23,7
- Bienes y servicios 16,8 13,2 17,2
- Deuda pública 3,2 5,5 4,9
- Interior 0,8 2,3 3,4
- Exterior 2,4 3,2 1.5
- Compensación 2,2 0,5 1,8
- Saldo ordinario -0,5 3,9 3,6
- Gastos de capital 11,6 6,5 7,9
Fuente: Femise (2004).
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Cuadro 4.14. - Estructura de los Gastos (media anual en %).
1980-1982 1990-1992 1994-1995
- Ingresos Ordinarios 100,00 100,00 100,00
- Gastos Totales 65,7 74,7 74,9
- Gastos Ordinarios 75,6 68,9 72,5
- Bienes y servicios 14,3 28,4 20,4
- Deuda pública 25,6 42,99 70,00
- Interior 74,4 58,0 30,0
- Exterior 10,1 2,7 3,0
- Gastos de capital 34,3 25,3 25,1
Fuente: Femise (2004).
Cuadro 4.15. - Déficit del Tesoro y su financiación (media anual en millones de Dh).
1980-1982 1990-1992 2000-2002
- Déficit Global -9.907 -6.177 -15.956
- Financiación interior 3.343 3.499 24.071
- Financiación exterior 5.833 3.887 -9.126
- Variación de atrasos 731 -1.209 1.011
Fuente: Femise (2004).
Cuadro 4.16. - Déficit del Tesoro y su financiación (en % del PIB).
1980-1982 1990-1992 1993-1995
- Déficit Global -12,1 -2,5 -4,2
- Financiación interior 4,1 1,4 6,3
- Financiación exterior 7,1 1,6 -2,4
- Variación de atrasos 0,9 -0,5 0,3
Fuente: Femise (2004).
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Cuadro 4.17. - Estructura de financiación del déficit (en % del PIB).
1980-1982 1990-1992 1993-1995
- Déficit global 100,0 100,0 100,0
- Financiación interior 33,7 56,6 150,9
- Financiación exterior 58,9 62,9 -57,5
- Variación de atrasos 7,4 -19,7 6,4
Fuente: Femise (2004).
Cuadro 4.18. - Composición de ingresos y gastos, 1980-2000, (en %).
1980-1984 1985-1989 1990-1994 1995-2000
- Ingresos, (% de los ingresos)
- Impuestos directos 0,21 0,23 0,24 0,25
- Aranceles 0,22 0,17 0,19 0,15
- Impuestos indirectos 0,36 0,45 0,41 0,39
- Privatización — - 0,01 0,03
- Gastos, (% de los gastos)
- Gastos Corrientes 0,70 0,76 0,75 0,78
- Salarios 0,35 0,35 0,37 0,40
- Deuda pública total 0,13 0,22 0,21 0,19
- Extema 0,10 0,15 0,12 0,08
- Interna 0,03 0,07 0,09 0,11
- Subsidios 0,06 0,04 0,03 0,03
- Inversión 0,30 0,24 0,25 0,21
- Déficit Presupuestario (% de los gastos) -0,33 -0,22 -0,11 -0,09
Fuente: Ministére des Finances et de la Privatisation, Direction de la Politique Economique Générale (2001).
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Cuadro 4.19. - Ingresos y Gastos, 1980-2000, (en % del PIB).
1980-1984 1985-1989 1990-1994 1995-2000
- Ingresos Totales 0,21 0,12 0,25 0,26
- Impuestos directos 0,05 0,05 0,06 0,07
- Aranceles 0,05 0,04 0,05 0,04
- Impuestos indirectos 0,08 0,10 0,10 0,10
- Privatización - - - 0,10
- Gastos Totales 0,32 0,28 0,28 0,29
- Gastos corrientes 0,22 0,21 0,21 0,23
- Salarios 0,11 0,10 0,10 0,12
- Deuda Pública total 0,04 0,06 0,06 0,05
- Externa 0,03 0,04 0,03 0,02
- Interna 0,01 0,02 0,03 0,02
- Subsidios 0,02 0,01 0,01 0,01
- Inversión 0,10 0,07 0,07 0,06
- Déficit Presupuestario -0,11 -0,06 -0,03 -0,03
Fuente: Ministére des Finances et de la Privatisation, Direction de la Politique Economique Générale (2001).
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.20. - Evolución de los ingresos y gastos, 1980-2000, (en millones de Dh.).
1980-1984 1985-1989 1990-1994 1995-2000
- Ingresos totales 19.612 34.702 61.698 83.635
- Impuestos directos 4.168 7.903 14.988 21.337
- Aranceles 4.369 5.972 11.865 12.533
- Impuestos indirectos 7.200 15.775 25.037 32.553
- Privatización 0 0 840 2.196
- Gastos totales 29.142 45.223 68.742 92.526
- Gastos corrientes 20.558 34.159 51.523 72.326
- Salarios 10.231 16.032 25.392 37.176
- Deuda total 3.802 9.993 14.115 17.585
- Interna 867 3.352 6.164 10.382
- Externa 2.935 6.641 7.950 7.203
- Subsidios 1.863 1.566 1.781 3.029
- Gasto en inversión 8.585 11.064 17.220 19.540
- Déficit presupuestario -9.603 -9.878 -7.698 -8.549
Fuente: Ministére des Finances et de la Privatisation, Direction de la Politique Economique Générale (2001).
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Cuadro 4.21. - Evolución de datos presupuestarios básicos (1970-2002).
Deuda  
Pública en % 
del PIB
Tipo de interés 
nom inal aparente  
de la Deuda  
Pública
Tasa de 
crecim iento del 
PIB corriente
Déficit 
presupuestario  
(en mili, de Dh.)
Intereses de 
la deuda (en 
mili, de Dh.)
Saldo
prim ario
S=D N -ID
Saldo prim ai 
% PIB
1970 26,98 4,38 8,01 950 213 73 3,79
1971 26,97 4,23 10,0 894 222 -59 3,14
1972 28,06 4,60 6,11 1.031 265 -146 3,38
1973 27,37 4,37 9,81 1.036 278 346 3,04
1974 22,36 4,18 34,87 2.024 285 417 5,18
1975 24,50 4,58 8,38 4.232 344 923 10,6
1976 31,77 5,53 13,45 7.881 493 91 17,88
1977 34,86 5,69 20,44 10.049 747 1.282 18,69
1978 38,23 6,04 10,84 5.965 1.047 607 8,92
1979 41,00 6,45 12,49 8.089 1.360 802 10,85
1980 41,70 6,90 19,42 7.306 1.756 -1.373 7,49
1981 50,21 9,46 6,67 8.011 2.924 -2.661 6,44
1982 59,11 7,80 17,54 10.992 3.095 -1.435 8,50
1983 73,18 6,46 6,72 6.684 3.546 -2.067 3,17
1984 84,16 6,12 13,32 5.131 4.442 -1.037 0,61
1985 81,43 6,60 15,28 7.544 6.236 -1.619 1,01
1986 75,74 6,38 19,47 10.992 6.731 -1.368 2,75
1987 85,18 5,57 1,28 7.502 6.533 1.627 0,62
1988 84,40 6,25 16,29 8.981 8.348 3.831 0,35
1989 86,35 6,72 6,42 12.329 10.337 3.848 1,03
1990 80,71 6,26 9,74 8.401 10.475 8.241 -0,97
1991 73,97 6,75 13,88 7.527 13.358 7.966 -2,41
1992 79,01 7,15 0,23 9.200 12.814 12.689 -1,49
1993 83,37 7,67 2,60 6.558 14.722 13.732 -3,28
1994 82,72 7,61 12,08 5.295 15.817 9.824 -3,77
1995 83,21 7,26 0,85 2.463 16.783 4.879 -5,08
1996 75,62 7,46 13,36 1.466 17.485 6.958 -5,02
1997 78,94 7,15 -0,31 1.479 17.270 12.110 -4,96
1998 74,68 7,08 8,06 3.307 17.800 7.307 -4,21
1999 75,41 6,85 0,46 5.326 17.586 24.949 -3,55
2000 75,64 7,09 2,49 6.130 18.490 7.463 -3,49
2001 74,70 7,00 8,18 12.866 18.754 26.168 -1,54
2002 71,45 6,15 3,81 7.441 17.611 7.191 -2,56
Fuente: Cherkaoui (2001)
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Cuadro 4.22 - Contribución de los elem entos de la dem anda al crecimiento económico en térm inos reales, 1980-2003.
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 80-89
Tasa de crecimiento del PIB — -2,8 9,6 -0,6 4,4 6,3 8,2 -2,6 11,1 2,1 4,1 3,9
- Saldo comercial — -0,9 0,8 2,8 -1,0 -0,5 0,5 -0,7 2,6 -3,1 0,6 0,1
- Exportaciones — 1,0 1,2 1,4 1,0 0,3 -0,1 1,3 3,7 -1,1 3,0 1,0
- Importaciones — 1,9 0,4 -1,4 2,0 0,8 -0,6 2,0 1,1 2,0 2,4 0,9
- Consumo final interno — -0,9 7,0 0,3 4,2 5,1 8,3 -1,0 7,3 2,4 2,2 3,5
- Consumo doméstico — -1,2 5,6 0,7 3,8 3,1 6,8 -1,8 5,8 2,4 2,4 2,7
-Residentes — -1,2 5,1 0,3 3,4 2,3 7,0 -2,1 5,2 2,3 1,6 2,4
-No residentes — 0,0 0,4 0,4 0,4 0,8 -0,2 0,3 0,7 0,1 0,7 0,3
- Consumo público — 0,4 1,4 -0,5 0,5 1,9 1,5 0,7 1,4 0,0 -0,1 0,8
- Inversión bruta — -1,0 1,9 -3,7 1,2 1,7 -0,5 -0,9 1,2 2,8 1,2 0,3
Cuadro 4.22. - (Continuación).
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 90-95 96-03
Tasa de crecimiento del PIB 7,2 -3,8 -1,7 10,6 -6,6 11,8 -2,2 7,7 -0,1 1,0 6,3 3,2 5,2 1,5 4,0
- Saldo comercial 0,2 -3,1 2,4 1,6 -2,6 1,9 -0,3 -0,7 0,7 -2,2 1,7 -0,4 -2,4 -0,2 -0,2
- Exportaciones 1,4 -0,3 0,8 2,3 0,9 0,1 1,5 0,3 1,5 1,1 1,9 2,1 0,2 1,4 1,1
- Importaciones 1,3 2,8 -1,6 0,7 3,5 -1,8 1,8 1,0 0,7 3,4 0,2 2,5 2,7 1,6 1,3
- Consumo Final interno 7,4 -0,6 -2,4 8,6 -4,3 8,9 -3,3 5,7 -0,9 2,6 3,9 2,9 3,8 1,7 2,9
- Consumo doméstico 5,8 -1,7 -3,2 7,4 -4,6 8,3 -3,6 4,6 -1,8 2,2 2,9 1,9 2,4 0,9 2,0
-Residentes 6,7 -2,5 -3,0 8,0 -4,4 7,5 -3,2 3,8 -2,3 1,8 1,4 1,7 1,8 1,0 1,4
-No residentes -0,9 0,9 -0,3 -0,6 -0,3 0,8 -0,4 0,8 0,5 0,4 1,5 0,3 0,6 -0,1 0,6
- Consumo público 1,6 1,0 0,9 1,2 0,3 0,6 0,3 1,1 0,9 0,4 1,1 1,0 1,5 0,8 0,8
- Inversión bruta -0,4 -0,1 -1,7 0,4 0,4 1,0 1,4 2,7 0,1 0,6 0,7 0,7 3,8 0,0 1,6
Fuente: Ministére des Fmances et de la Privatisation, Direction de la Politique Economique Générale.
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Cuadro 4.23. - Cargas y Recursos del Tesoro, en % del PIB.
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1992 1992 1993 1994 1995
- Ingresos Ordinarios / PIB
- Gastos Ordinarios / PIB
20,5
20,7
22,6
23,9
22,0
22,0
21,3
23,0
20,9
22,5
20,7
22,3
18,9
20,2
21,0
20,5
22,5
20,7
22,9
21,5
24,0
20,2
23,0
19,9
26,1
21,3
27,3
21,9
24,9
21,4
23,9
22,1
- Saldo Primario / PIB (1) -7,8 -10,3 -8,6 -4,3 -2,2 -1,7 -2,7 0,3 1,6 0,2 2,7 2,4 3,4 3,5 2,4 0,8
- Saldo Primario (sin IVA de Entes 
Locales) /PIB
-7,8 -10,3 -8,6 -4,3 -2,2 -1,7 -2,7 0,3 1,6 0,2 1,0 0,7 1,5 1,7 0,8 -0,9
- Saldo Ordinario / PIB -0,2 -1,3 0,0 -1,8 -1,6 -1,6 -1,3 0,5 1,8 1,4 3,7 3,1 4,8 5,4 3,5 1,8
- Saldo Ordinario (sin IVA de Entes 
Locales) / PIB
-0,2 -1,3 0,0 -1,8 -1,6 -1,6 -1,3 0,5 1,8 1,4 2,1 1,4 3,0 3,7 1,9 0,1
- Inversión (sin IVA de Entes 
Locales) / PIB
10,0 12,7 12,0 7,5 6,2 6,4 7,4 6,2 6,4 7,5 5,6 4,5 5,1 6,1 5,2 5,3
-Déficit Global /P IB 10,1 14,0 12,0 9,2 7,8 8,0 8,7 5,7 4,6 6,1 3,5 3,1 2,2 2,4 3,3 5,2
- Déficit Global (sin privatización) / 
PIB
10,1 14,0 12,0 9,2 7,8 8,0 8,7 5,7 4,6 6,1 3,5 3,1 2,2 3,3 4,0 5,6
- Necesidad de Financiación / PIB -9,8 -14,2 -9,7 -11,5 -8,1 -8,6 -5,7 -6,4 -5,6 -4,9 -4,2 -3,2 -2,1 -3,0 -3,4 -3,3
- Financiación Interna / PIB 4,5 5,2 2,8 7,0 1,9 4,8 4,9 4,8 3,0 3,1 -0,3 0,9 2,0 3,4 4,9 4,0
- Bancaria / PIB 3,9 4,8 2,4 6,8 1,9 3,5 2,3 0,7 2,5 2,3 -1,5 0,1 1,2 0,9 1,5 2,8
- No Bancaria / PIB 0,6 0,4 0,4 0,2 0,0 1,3 2,6 4,1 0,5 0,8 1,3 0,8 0,8 2,4 3,4 1,2
- Financiación Exterior / PIB 5,3 9,0 7,0 4,6 6,2 3,8 0,8 1,6 2,6 1,7 4,5 2,3 0,1 -0,4 -1,6 -0,7
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Cuadro 4.23. - (Continuación).
l°sem.96 96-97 97-98 98-99 99-00 2°sem.00 2001 2002 2003 80-89 90-95 96-2003
- Ingresos Ordinarios / PIB
- Gastos Ordinarios / PIB
24,2
20,7
25,0
21,2
24,5
22,1
26,0
22,5
28,6
23,2
23.3
23.3
30,3
23,5
24,0
22,3
25,2
22,9
21.4
21.5
24,9
21,2
25,9
22,5
- Saldo Primario / PIB 3,2 3,2 2,1 2,8 4,7 -3,4 2,3 0,1 0,4 -2,5 2,5 1,9
- Saldo Primario (sin IVA de Entes Locales) 
/PIB
1,6 1,5 0,4 1,1 2,9 -5,3 0,4 -1,7 -1,5 -2,5 0,8 0,1
- Saldo Ordinario / PIB 3,4 3,7 2,4 3,5 5,4 0,0 6,7 1,7 2,3 -0,2 3,7 3,4
- Saldo Ordinario (sin IVA de Entes 
Locales) / PIB
1,8 2,0 0,7 1,8 3,6 -1,9 4,9 -0,1 0,4 -0,2 2,0 1,6
- Inversión (sin IVA de Entes Locales) / PIB 3,6 4,2 4,5 4,7 4,7 6,5 5,3 4,8 4,5 7,7 5,3 3,2
- Déficit Global / PIB 1,9 2,2 3,1 2,3 0,7 8,8 2,6 4,3 3,7 7,9 3,3 3,1
- Déficit Global (sin privatización) / PIB 2,9 3,7 3,4 2,5 0,8 8,9 8,7 4,4 5,2 7,9 3,7 4,4
- Necesidad de Financiación / PIB -3,8 -2,1 -3,5 -3,8 -0,6 -2,6 0,0 0,0 0,0 -7,7 -3,2 -3,4
- Financiación Interna / PIB 4,5 3,6 5,4 5,5 2,6 3,9 7,5 7,2 6,3 4,1 2,6 5,4
- Bancaria / PIB 0,3 -0,3 1,0 -0,4 -1,0 3,8 -2,0 0,6 0,4 2,8 1,0 0,0
- No Bancaria / PIB 4,2 3,9 4,4 5,9 3,6 0,1 9,5 6,6 5,9 1,3 1,7 5,3
- Financiación Exterior / PIB -0,8 -1,5 -1,9 -1,7 -2,0 -1,3 -2,6 -2,8 -2,1 3,6 0,5 -2,0
Fuente: Ministére des Finances et de la Privatisation, Direction de la Politique Economique Générale.
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Cuadro 4.24. - Gastos y Recursos del Tesoro Público M arroquí*, 1980-2003, (en miles de m illones de Dirham s).
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
-Ingresos Ordinarios (2) 15.193 17.838 20.476 21.082 23.469 26.746 29.144 32.747 41.050 43.823 50.976 55.550 63.670 68.336 69.622 67.462
- Ingresos Fiscales 13.586 15.038 18.137 19.085 21.173 23.379 27.829 30.700 37.130 40.456 46.462 50.463 57.963 57.869 59.386 60.885
- Impuestos Indirectos (3) 5.487 5.784 7.376 8.290 9.061 10.322 14.256 15.769 18.961 19.569 20.073 22.908 26.081 27.384 28.410 30.064
- Impuestos Directos 3.231 3.650 4.116 4.587 5.258 6.003 6.543 7.621 8.977 10.373 13.898 13.507 16.945 15.375 15.214 16.162
- Ingresos no Fiscales 1.607 2.800 2.339 1.997 2.296 3.367 1.315 2.047 3.920 3.367 4.514 5.087 5.707 10.467 10.236 6.577
- M onopolios 967 1.843 1.555 1.320 1.710 2.498 319 934 2.004 1.346 2.175 2.858 2.811 3.876 5.375 3.660
- Privatización - - - - - - - - - - - - - 2.141 2.057 1.241
-Gastos Ordinarios (2) 15.310 18.898 20.475 22.820 25.289 28.767 31.139 32.032 37.765 41.090 43.010 48.058 51.999 54.754 59.793 62.335
- Personal 7.912 9.330 10.420 11.420 12.074 13.222 14.290 15.509 17.326 19.814 21.712 24.591 25.881 25.543 29.237 31.497
- Deuda pública 1.759 2.924 3.144 4.841 6.341 8.066 9.132 9.416 11.307 12.042 13.200 13.308 13.527 14.722 15.817 16.783
- Transferencias a 
Entes Locales (1) 
-Saldo presupuesto
3.592 4.026 4.462 4.383 4.499
ordinario (sin IVA de 
Entes Locales)
-117 -1.060 1 -1.738 -1.820 -2.021 -1.995 715 3.285 2.733 4.374 3.466 7.209 9.199 5.329 381
- Saldo neto des cuentas - - - - - - - - -  -
especiales
- Inversiones (sin IV A  de 7.395 10.038 11.113 7404 6.968 8.305 11.346 9.665 11.682 14.322 11.900 10.981 12.536 15.214 14.506 14.934
Entes Locales) (2)
-Saldo presupuesto -7.512 -11.098 -11.112 -9.142 -8.788 -10.326 -13.341 -8.950 -8.397 -11.589 -7.526 -7.515 -5.327 -6.015 -9.176
general
-Necesidades de -7.248 -11.229 -9.051 -11.424 -9.061 -11.105 -8.786 -9.918 -10.237 -9.343 -8.999 -7.759 -5.176 -7.426 -9.465
financiación
Fuente: Ministére des Finances et de la Privatisation, Direction de la Politique Economique Générale.
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Cuadro 4.24. - (Continuación).
lsem 96 96-97 97-98 98-99 99-00 2sem00 2001 2002 2003(4)
-Ingresos Ordinarios(2) 38.567 79.632 81.204 89.506 99.916 41.289 116.045 95.529 105.613
- Ingresos Fiscales 33.236 67.622 72.532 79.671 80.813 38.807 84.235 87.667 91.156
- Impuestos Indirectos (3) 15.004 32.393 34.724 34.412 36.999 18.697 39.177 40.057 41.948
- Impuestos Directos 10.480 20.075 21.679 25.010 26.938 12.067 28.162 30.378 33.236
- Ingresos no Fiscales 5.331 12.010 8.672 9.835 19.103 2.482 31.810 7.862 14.457
- M onopolios 1.494 3.490 3.747 5.759 16.519 1.352 4.904 4.244 5.038
- Privatización 1.607 4.724 1.155 392 295 18 23.397 621 6.307
-Gastos Ordinarios (2) 33.132 67.699 73.113 77.463 81.028 41.323 90.180 88.796 96.081
- Personal 16.504 34.182 37.574 40.286 42.132 21.222 47.998 48.580 53.917
- Deuda pública 8.100 17.270 17.274 17.731 18.865 9.643 18.754 17.411 17.047
- Transferencias a Entes 2.583 5.431 5.913 5.741 6.347 3.308 6.989 7.185 7.827
Locales (1)
-Saldo presupuesto
ordinario 5.435 11.933 8.091 12.043 18.888 -34 25.864 6.733 9.532
-Saldo presupuesto
ordinario (sin IVA de Entes 2.852 6.502 2.178 6.302 12.541 -3.342 18.875 -453 1.705
Locales)
- Saldo neto des cuentas - - -3.396 -3.926 -4.701 -2.493 -4.897 -4.405 -6.150
especiales
- Inversiones (sin IVA de 5.824 13.455 14.871 16.188 16.328 11.480 20.396 19.259 18.851
Entes Locales) (2)
-Saldo presupuesto general -2.972 -6.953 -10.176 -8.071 -2.391 -15.659 -10.041 -17.051 -15.468
- Variación de retrasos -3.034 209 -1.407 -5.029 237 11.015 -8.796 -231 -2.098
-Necesidades de financiación -6.006 -6.744 -11.583 -13.100 -2.154 -4.644 -18.837 -17.282 -17.566
- Financiación interna 7.254 11.376 17.765 18.799 9.180 6.880 28.698 28.480 26.312
- Financiación exterior -1.248 -4.632 -6.182 -5.709 -7.025 -2.236 -9.861 -11.199 -8.746
Fuente: Direction du Trésor Publiaue et des Finances Exterieures. Nota: (*) Incluye IVA de los Entes Locales si no se indica lo contrario. (1) Se trata del 30%
del IVA, a partir de 1997/98 esta cantidad está incluida en el saldo neto de cuentas especiales del Tesoro. (2) N o incluye los ingresos y gastos a título de las
Cuentas Especiales del Tesoro. (3) Incluye las retenciones a cuenta del excedente petrolífero. (4) Datos para 2003 provisionales.
Cuadro 4.25. - Evolución Sectorial, 1990-2004, (en porcenltajes).
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
- Crecimiento
-PIB 4,1 7,2 -3,8 -1,7 10,6 -6,6 11,8 -2,2 7,7 -0,1
- PIB no agrícola. 6,4 4,0 4,9 -1,3 2,9 2,3 3,2 3,2 4,4 3,2
- Estructura del PIB a precios constantes
- Agricultura 18,2 20,7 13,6 13,2 19,2 11,5 18,3 13,8 16,4 13,7
- Industria 29,0 27,1 28,9 29,1 27,4 30,6 28,7 31,0 29,4 30,3
- Minas 3,2 2,7 2,9 2,9 2,8 3,1 2,8 3,3 3,0 2,9
- Energía 3,5 3,4 3,7 3,8 3,7 4,5 4,6 5,0 4,9 5,1
- Manufacturas 17,5 16,8 18,0 18,1 17,0 18,9 17,4 18,4 17,4 17,9
- Construcción y Trabajos Públicos 4,8 4,2 4,3 4,4 3,9 4,2 3,9 4,3 4,2 4,4
- Servicios (incluye DTI*) 52,8 52,2 57,5 57,8 53,4 57,9 53,0 55,2 54,2 56,1
- Comercio (incluye DTI*) 20,2 20,2 22,3 21,4 19,6 20,6 19,3 19,9 19,9 20,7
- Transportes y comunicaciones 5,6 5,3 6,1 6,4 6,1 6,7 6,1 6,4 6,5 7,0
- Hostelería y restauración 1,5 1,2 1,5 1,6 1,4 1,4 1,3 1,4 1,4 1,4
- Otros servicios 10,3 10,0 10,8 11,0 10,2 11,0 9,5 10,0 9,7 9,8
- Administración Pública 15,2 15,4 16,8 17,3 16,1 18,2 16,8 17,5 16,8 17,2
- Tasa de inversión (1) 24,0 22,3 22,3 22,7 20,7 21,4 19,4 20,7 22,0 23,7
- Tasa de ahorro (1) 23,8 20,8 21,0 20,1 18,3 16,6 18,9 19,7 20,9 21,8
- Participación sectorial al crecimiento del PIB a precios constantes
- Agricultura, Silvicultura y Pesca -1,0 4,0 -7,6 -0,6 8,1 -8,4 9,0 -4,8 3,8 -2,7
- Industria 1,9 0,5 0,5 -0,2 0,7 0,6 0,6 0,6 0,4 0,5
- Servicios de mercado 2,5 1,8 2,4 -1,0 0,8 -0,2 0,8 0,7 2,6 1,4
Fuente: Ministére des Finances et de la Privatisation, Direction de la Politique Economique Générale.
Nota: * DTI Derechos e impuestos sobre importaciones.
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Cuadro 4.25. - (Continuación).
2000 2001 2002 2003 2004 80-89 90-95 96-2004
- Crecimiento
-PIB 1,0 6,3 3,2 5,5 4,2 3,9 1,5 4,1
- PIB no agrícola. 3,6 3,6 2,8 3,5 4,7 3,6 3,2 3,6
- Estructura del PIB a precios constantes
- Agricultura 11,4 13,7 14,0 15,7 15,3 17,4 16,1 14,7
- Industria 30,8 30,4 30,3 29,4 29,6 29,8 28,7 30,0
- Minas 2,8 2,8 2,8 2,5 2,6 4,0 2,9 2,8
- Energía 5,0 5,1 5,0 4,7 5,0 3,2 3,8 4,9
- Manufacturas 18,3 18,0 18,0 17,7 17,5 17,2 17,7 17,8
- Construcción y Trabajos Públicos 4,7 4,6 4,5 4,6 4,5 5,4 4,3 4,4
- Servicios (incluye DTI*) 57,8 55,9 55,7 54,9 54,3 52,8 55,2 55,2
- Comercio (incluye DTI*) 21,7 21,1 21,2 20,9 21,5 20,1 20,7 20,7
- Transportes y comunicaciones 7,6 7,1 7,2 7,0 7,1 5,5 6,0 6,9
- Hotelería y restauración 1,5 1,4 1,2 1,1 1,2 1,5 1,4 1,3
- Otros servicios 9,7 9,3 9,2 8,9 7,9 10,8 10,5 9,3
- Administración Pública 17,3 17,0 16,8 16,9 16,7 14,9 16,5 17,0
- Tasa de inversión (1) 24,1 22,3 22,9 24,0 24,6 22,7 22,1 22,8
- Tasa de ahorro (1) 21,2 25,5 25,0 25,7 25,1 19,4 19,9 26,6
- Participación sectorial al crecimiento del PIB a precios constantes
- Agricultura, Silvicultura y Pesca -2,2 3,1 0,8 2,5 0,3 0,8 -1,2 1,1
- Industria 0,6 0,8 0,6 0,7 0,5 0,6 0,7 0,6
- Servicios de mercado 2,0 0,8 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1 1,3
Fuente: Ministére des Finances et de la Privatisation, Direction de la Politique Economique Générale.
Nota: * DTI Derechos e impuestos sobre importaciones.
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Cuadro 5.1. - Distribución sectorial de las empresas privatizables en la Ley 39/89,1989*.
Sector N° de 
empresas
Participación en el 
VAB del sector
(%)
N° de 
Empleados
- Agricultura 3 0.06 411
- Industria Extractiva
5 6.25 1.543
- Energía
- Manufactura
2 59.31 2.107
41 6.12 19.837
10 31.32 8.751- Instituciones Financieras
- Comercio 9 4.23 3.285
- Transporte y Comunicaciones
- Servicios
2 0.93 820
4 0.27 1.279
- TOTAL 76** 100,00 38.033
Fuente: Elaboración propia a partir del Ministerio de la Privatización.
Nota: * Excluidos los hoteles privatizables, ** añadidas dos empresas en diciembre de 1998.
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Cuadro 5.3. - Em presas y hoteles en la lista de privatización de la Ley N° 39/89.
EMPRESA Año de creación Ciudad Sector de Actividad Acciones a la venta (% capital)
-Ranch Adarouch 1982 Rabat Agricultura-Ganado 50,00
-SNDE 1973 Rabat Agricultura-Ganado 96,60
-COMAGRI 1963 Rabat Agricultura-Ganado 100,00
-COMPARA 1962 Rabat Agricultura-Algodón y girasol 99,96
-SONACOS 1975 Rabat Agricultura-Producción e importación, semillas 94,00
-SICOR 1974 Berkane Agro-Industria-Conserva-congelados-deshidratados de 
frutas/vegetales
100,00
-FERTIMA 1972 Casablanca Agro-Industria-Producción, importación y distribución 
de fertilizantes
100,00
-SONAFAP 1963 Agadir Agro-Industria-Elaboración y exportación de pescado y 
aceite de pescado
96,26
-SOTRAMEG (V) 1975 Sidi Allal Tazi Agro-Industria-Producción de alcoholes a partir de 
melazas
70,79
-BCP 1961 Casablanca Finanzas-Banco Comercial 85,71
-BMCE (V) 1959 Casablanca Finanzas-Banco Comercial 26,00
-BNDE 1959 Rabat Finanzas-Banco de Desarrollo 43,53
-CIH 1919 Casablanca Finanzas-Banco Inmobiliario 48,89
-Crédit-EQDOM (V) 1974 Casablanca Finanzas-Crédito al consumo 22,03
-SIN (V) 1966 Casablanca Grupo Financiero 50,05
-SOFAC/Crédit (V) 1963 Casablanca Finanzas-Crédito al consumo 55,17
-SOF1COM 1972 Casablanca Grupo Financiero 98,50
-CNIA 1949 Casablanca Finanzas-Seguros 95,85
-SCR 1960 Casablanca Finanzas-Seguros y reaseguros 94,00
-SODERS (V) 1977 Fez Industria-Elaboración de levaduras 32,00
-SOMACA 1959 Casablanca Industria-Ensamblaje de automóviles 38,00
-MODULEC (V) 1980 Salé Industria-Equipamiento electro mecánico 84,82
-ESMAFOR 1987 Salé Industria -Fundición y troquelado 26,63
-FPZ 1945 Oujda Industria -Fundición de plomo y derivados 26,00
-C3M 1982 Fez Industria -Repuestos maquinaria 49,48
-SIMEF (V) 1974 Fez Industria -Motores eléctricos, de gas y diesel 99,98
-SCIF 1946 Casablanca Industria -Rodaduras de ferrocarril, cilindro de gas 24,53
-SNEP (V) 1973 Mohammedia Industria-Elaboración de cloro, carbonato de sodio, 
lejía y vinilo
95,31
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Cuadro 5.3. - (continuación).
EMPRESA Año de creación Ciudad Sector de Actividad Acciones a la venta (% capital)
-SONASID 1972 Rabat Industria -Acero 100,00
-SUBM 1968 Béni Mellal Industria -Azúcar en bruto 96,83
-SUNACAS 1973 Belksiri Industria -Azúcar en bruto 100,00
-ZÚÑIGA 1967 Rabat Industria -Azúcar en bruto 100,00
-SUNAT 1970 Béni Mellal Industria -Azúcar en bruto 100,00
-SUCRAFOR 1971 Zaio Industria -Azúcar, refino y granulado 72,16
-SUCRAL 1982 Larache Industria -Azúcar, refino y granulado 100,00
-SUNAB 1963 Sidi Slimane Industria -Azúcar, refino y granulado 98,71
-SUNABEL 1975 Rabat Industria -Azúcar, refino y granulado 100,00
-SURAC 1979 Rabat Industria -Azúcar, refino y granulado 100,00
-SUTA 1964 Beni Mellal Industria -Azúcar, refino y granulado 100,00
-CHELCO (V) 1981 Rabat Industria -Confección 32,00
-IBOVAL 1983 Salé Industria -Confección 34,50
-JADIVET 1985 ElJadida Industria -Confección 40,00
-SALAMCO 1985 Settat Industria -Confección 51,00
-SICO-CENTRE (V) 1982 Salé Industria -Confección 30,00
-SICOFES 1974 Fez Industria -Confección 37,16
-SICOME 1974 Meknes Industria -Confección 9,60
-VETNORD 1981 Tetouán Industria -Confección 49,48
-SETAFIL 1987 Settat Industria -Textil, hilado y peinado de algodón 38,56
-ICOZ (V) 1974 Oued Zem Industria -Textil, hilado, algodón y mezclas 94,69
-COTEF 1967 Fez Industria -Textil, cordonería, torcidos y fabricación 98,52
-MAPROC (V) 1983 Casablanca Industria -Cuero, calzados 28,57
-SOCOCHARBO 1945 Rabat Importación y distribución de carbón 98,20
-CIOR (V) 1976 Oujda Industria -Elaboración de cementos 86,22
-Cellulose du Maroc 1932 Rabat Industria -Pasta de papel 17,67
-General Tire (V) 1958 Casablanca Industria -Neumáticos 22,21
-CMH (V) 1976 Casablanca Distribución de derivados del petróleo 50,00
-Dragon-Gaz (V) 1949 Casablanca Distribución de derivados del petróleo 50,00
-MOBIL (V) 1923 Casablanca Distribución de derivados del petróleo 50,00
-PETROM (V) 1945 Casablanca Distribución de derivados del petróleo 50,00
-SHELL (V) 1922 Casablanca Distribución de derivados del petróleo 50,00
-SOMAS (V) 1974 Casablanca Distribución de derivados del petróleo 56,04
-TOTAL (V) 1926 Casablanca Distribución de derivados del petróleo 50,00
-SAMIR 1959 Mohammedia Refino de petróleo 99,10
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Cuadro 5.3. - (continuación).
EM PRESA
Año de creación
Ciudad Sector de Actividad Acciones a la venta (% capital)
-SCP 1929 Rabat Refino de petróleo 73,88
-CTT (EV) 1930 Casablanca Mina-Cobalto 40,00
-SOMIFER (EV) 1955 Casablanca Mina-Cobre 34,20
-SAMINE (EV) 1961 Rabat Mina-Feldespato 35,00
-SACEM 1929 Casablanca Mina-Manganeso 42,99
-SMI (EV) 1961 Rabat Mina-Plata 69,07
-CTM-LN (V) 1919 Casablanca Transporte Inter. Urbano 96,06
-CGI 1960 Rabat Promoción del Estado 100,00
-CIFM 1950 Casablanca Promoción del Estado y gestión 99,65
-SOCHEPRESS (V) 1949 Casablanca Distribución de prensa 35,00
-S31 1981 Rabat Industria-Ensamblaje de ordenadores y venta 24,00
-SNT 1964 Rabat T elecomunicaciones 100,00
-Maroc-tourist 1961 Rabat Turismo-Hoteles y centros turísticos. 100,00
Fuente: Elaboración propia a partir de El Ftouh (1997).
Nota: (V) Vendida a fecha de diciembre de 1997, (EV) En proceso de venta a fecha de diciembre de 1997.
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Cuadro 5.4. - Hoteles incluidos en la lista de privatizables de la Ley N° 39/89 y su estado a 12/1997.
EMPRESA/HOTEL CIUDAD Empresa Pública Propietaria Categoría
(Estrellas) Capacidad
Gestores a 
12/1997
-Al Massira Oujda Office National Marocain du 
Tourisme (OFNT)
3A 108 ONMT
-Amandiers (V) Tafraoute OFNT 4B 68 Societé
Floride
-Asmaa Chefchaouen OFNT 3A 94 KTH
-Azghor (V) Ouarzazate OFNT 4A 120 ONMT
-Basma (V) Casablanca Caisse de Dépót et de Gestión 4T 117 Maroc
Tourist
-Casablanca (V) Casablanca Propiedad Estatal 5 231 Hyatt
Regency
-De la T our Hassan (V) Rabat Propiedad Estatal 5 156 KTH
-Des lies (V) Essaouira Office National des Chemins de Fer 4B 86 CHT
-Doukkala (V) ElJadida OFNT 4B 81 ONMT
-Friouato (V) Taza OFNT 3B 58 ONMT
-Ibn Toumert Taliouine OFNT 4B 106 ONMT
-La Rose du Dadés El-Keláa M'Gouna OFNT 4B 102 KTH
-Le Zat Ouarzazate Fés Motel SA 4A 60 CDG
-Les Almorávides Marrakech OFNT 4B 105 KTH
-Les Dunes d'Or Agadir Caisse de Dépót et de Gestión Villa vacacional 450 PLM
-Les Mérinides (V) Fez OFNT 5 90 KTH
-Madayeq Boumalne du 
Dadés
OFNT 4B 120 ONMT
-Malabata (V) Tangiers Propiedad Estatal [5] 297 Cerrado
-Moha ou Hamou Zayani Khénifra OFNT 4B 60 ONMT
-N'Fis Marrakech Caisse de Dépót et de Gestión 4A 290 PLM
-Oukaímeden (V) Oukaímeden OFNT [4] 115
En
construcción
-Ouzoud Béni-Mellal Béni Mellal Motel SA 4B 60 CDG
-RIAD Larache OFNT 2B 25 KTH
-Rizan (V) Errachidia Ksar Es Souk Motel SA 4B 60 CDG
-Royal Tan Tan OFNT — 36 FAR
-Saghro Tineghir OFNT 4B 62 KTH
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Cuadro 5.4. - (continuación).
EMPRESA/HOTEL CIUDAD Empresa Pública Propietaria Categoría
(Estrellas) Capacidad
Gestores en 
12/1997
-Sidi Harazem Fez (Sidi 
Harazem)
Société Hoteliére de Sidi Harazem SA 3A 64 PLM
-Sidi Lahcen Lyoussi Sefrou OFNT 2A 23 Sté. Reda
-Splendid (V) Sidi Slimane Propiedad Estatal -- 17 camas Ben Amar 
& Lamaáni
-Tarik (V) Tánger OFNT 3A 154 UMH
-Terminus Oujda Office National des Chemins de Fer 4A 106 CHT
-Tinsouline Zagora OFNT 4B 88 KTH
-Toubkal (V) Marrakech Caisse de Dépót et de Gestión 4A 120 PLM
-Transatlantique Casablanca Office National des Chemins de Fer (4) 61 Cerrado
-Transatlantique (V) Meknes Office National des Chemins de Fer 5 121 CHT
-Volubilis (V) Fez Caisse de Dépót et de Gestión 4A 120 PLM
-Zalagh w Fez OFNT 3A 68 ONMT
Fuente: Elaboración propia a partir de El Ftouh (1997).
Nota: (V) Vendida a fecha de diciembre de 1997, (EV) En proceso de venta a fecha de diciembre de 1997.
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Cuadro 5.5. - EMPRESAS PRIVATIZADAS a 31 de diciembre de 2003.
Fecha Sociedad Actividad Cesión
(% )
Modo de Cesión Comprador Precio de cesión 
(Mili. De DH)
2/93 SODERS Levadura
33,34 Oferta Pública seguida de Adjudicación  
Directa
Marroquí y Francés, Lesaffre 27,0
2 ,39 Empleados Marroquí 1,6
04/93 CHELCO Confección 32,0 Adjudicación directa, con derecho de tanteo Inglés, Courtaulds 10,2
06/93 CTMLN Transporte de pasajeros y mensajería 40,00 Adjudicación Directa 99,5% Marroquí 94,3
07/93 35,00 Mercado de Valores Consorcio financiero marroquí 111,6
07/93 PETROM Distribución de derivados del petróleo 51,00 OPV Marroquí, grupo Bouaida 145,0
08/93 CIOR Fabricación de cemento 51,00 Oferta Pública seguida de Adjudicación 
directa
Suiza, Holdercim 614,0
10/93 SNEP
Producción de cloro, sosa y PVC
90,00 OPV Marroquí, grupo Chaábi 364,3
5,31 Empleados Marroquí Pendiente
12/93
CIOR Elaboración de cementos 34,00 Mercado de Valores Marroquí, 99,1% 329,2
CTMLN Transporte de pasajeros y mensajería 2,60 Empleados Marroquí
5,2
12/93 SHELL
Distribución de derivados del petróleo 50,00 Adjudicación Directa Inglés, Shell P.I. 450,0
02/94 Dragón Gaz
Distribución de derivados del petróleo 50,00 Adjudicación directa, con derecho de tanteo Italiano, Dragofina 0,85
03/94 CMH
Distribución de derivados del petróleo 50,00 Oferta pública seguida de Adjudicación 
directa
Marroquí, Hogespar 100,1
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Cuadro 5.5. - (Continuación).
Fecha Sociedad Actividad Cesión
( % )
Modo de Cesión Comprador Precio de cesión 
(Mili. De DH)
04/94
SOFAC (Crédit) Créditos al consumo 35,00 Oferta pública seguida de Adjudicación 
directa
Consorcio financiero marroquí 89,3
18,37 Mercado de Valores Marroquí 40,0
05/94 MOBIL Maroc Distribución de derivados del petróleo 50,00 Adjudicación directa con derecho de tanteo Norte Americano, M obil Petroleum Corp. 110,0
TOTAL Maroc Distribución de derivados del petróleo 50,00 Adjudicación directa con derecho de tanteo Francés, TOTAL Outre-Mer 300,0
08/94 MODULEC Equipos electro-mecánicos 76,34 Adjudicación directa Marroquí, Ouazzani 1 DH
8,48 Empleados Marroquí Gratuita
09/94 CTMLN Transporte de pasajeros y mensajería 18,46 Mercado de Valores Marroquí 48,7
10/94
General Tire Neumáticos
20,00 Adjudicación directa Consorcio financiero marroquí 4,0
2,21 Empleados Marroquí 4,3
SNI Grupo Financiero 15,63 Mercado de Valores Marroquí 361,1
11/94 SNI Grupo Financiero 51,00 Oferta Pública Consorcio financiero marroquí e 
internacional
1.669,0
12/94
BMCE Finanzas 14,01 Mercado de Valores Marroquí
455,3
3,00 Empleados Marroquí
82,9
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Cuadro 5.5. - (Continuación)
Fecha Sociedad Actividad Cesión
(% )
Modo de Cesión Comprador Precio de cesión 
(Mili. De DH)
01/95 CIOR Elaboración de cementos 1,22 Empleados Marroquí
10,0
04/95 BMCE Finanzas -  Banco comercial 26,00 Oferta Pública Consorcio financiero marroquí e 
internacional
1.243,4
06/95
Crédit EQDOM Créditos al consumo 18,00 Mercado de Valores Marroquí
72,00
ICOZ Industria Textil, hiladuras, torcidos de 
algodón
97,44 Adjudicación directa (graves problemas 
financieros)
Consorcio marroquí-internacional 10,00
Sico-Centre Industria Textil, confección 30,00 Adjudicación directa con derecho de tanteo Marroquí, Mohamed Rhamani 1,62
07/95
SIMEF Motores eléctricos 89,98 Adjudicación directa Consocio internacional -  Marruecos, 
Bélgica, Túnez
1 DH
10.00 Empleados Marroquí Gratuita
Sochepress Distribución de prensa 40,00 Adjudicación directa Marroquí, Abdellah Lahrizi
24,00
08/95 SOFAC/ Crédit Créditos al consumo 0,81 Empleados Marroquí 1,5
09/95 SOTRAMEG Producción de alcohol y melazas 60,00 Oferta Pública Marruecos, Grupo Fouad Fahim y Cía 8,65
11/95 Crédit EQDOM Finanzas, créditos al consumo 1,54 Empleados Marroquí 5,00
03/96 SAM1R Refino de Petróleo 30,00 Mercado de Valores 99,70 Marroquí 1.504,8
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Cuadro 5.5. - (Continuación).
Fecha Sociedad Actividad Cesión
( % )
Modo de Cesión Comprador Precio de cesión 
(Mili. De DH)
05/96 SOMAS Distribución de derivados del petróleo 56,04 Adjudicación Directa Marroquí, consorcio de 8 distribuidoras de 
productos petrolíferos
78,4
06/96
MAPROC Industria de cuero y calzado 28,57 Adjudicación Directa Consorcio. Marroquí-Libanés, Salima 
Holding
1 DH
SAMIR Refino de Petróleo 1,11 Empleados Marroquí 47,3
SONAS1D Industria Siderúrgica 35,00 Mercado de Valores 98,3% Marroquí 420,4
09/96 SMI Mina de plata 36,07 Oferta Pública seguida de adjudicación 
directa
Marroquí, Managem, grupo ONA 234,5
10/96 FERTIMA Industria de fertilizantes 30,00 Mercado de Valores 98,8% Marroquí 120,1
01/97
CTT Mina de Cobalto 40,00 Oferta Pública seguida de adjudicación 
directa
Marroquí, Sociedad Metalúrgica de 
Imitación
88,00
SAMIME Mina de Flúor 35,00 Oferta Pública seguida de adjudicación 
directa
Marroquí, Sociedad Metalúrgica de 
Imitación
38,5
SOMIFER Mina de Cobre 34,20 Oferta Pública seguida de adjudicación 
directa
Marroquí, Sociedad Metalúrgica de 
Imitación
68,4
04/97 FPZ Industria de fundición de plomo 26,00 Adjudicación directa Marroquí, CMT y Touissit 39,00
05/97
CNIA Compañía de Seguros 78,57 Adjudicación directa Consorcio marroquí- bahrení 310,2
SAMIR Refino de petróleo 60,99 Oferta Pública Saudí, Corral Petroleum 3.157,5
SCP Refino de Petróleo 66,33 Oferta Pública Saudí, Corral Petroleum 425,7
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Cuadro 5.5. - (Continuación).
Fecha Sociedad Actividad Cesión
(% )
Modo de Cesión Comprador Precio de cesión 
(Mili. De DH)
06/97 BMCE Financiera -  Banca Comercial 10,85 Adjudicación directa Inglés, Nomura International Pie 744,3
06/97 SMI Mina de plata
13,00 Oferta Pública seguida de adjudicación 
directa
Marroquí, Managem grupo ONA 84,5
20,00 Mercado de Valores Marroquí 130,3
10/97
CIOR Fabricación de cemento 0,0045 Empleados Marroquí 0,037
SONASID Industria Siderúrgica 62,00 Oferta Pública seguida de adjudicación 
directa
Marroquí, SNI y español, Martial Ucin 837,1
03/98 SONASID Industria Siderúrgica 3,00 Empleados Marroquí 30,6
06/98
SAMIR Refino de Petróleo 5,77 Adjudicación directa Saudí, Corral Petroleum 296,1
SCP
Refino de Petróleo
4,38 Adjudicación directa Saudí, Corral Petroleum 27,8
3,00 Empleados Marroquí 16,3
11/98 SAMIR Refino de Petróleo 1,00 Empleados Marroquí 42,6
10/99
FERTIMA Industria de fertilizantes 51,00 Oferta Publica
Consorcio inversor institucional marroquí 
y Adubos Portugal
230,00
Ranch Adarouch Crianza bovina 50,00 Oferta Pública Marroquí, 1NTERFINA 33,0
12/00 Sotrameg Producción de alcohol y melazas 6,22 Empleados Marroquí 0,65
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Cuadro 5.5. - (Continuación).
Fecha Sociedad Actividad Cesión
( % )
Modo de Cesión Comprador
Precio de cesión 
(Mili. De DH)
01/01 SNEP Producción de cloro, sosa y PVC 5,30 Empleados Marroquí 18,28
02/01 Maroc Télécom. Telecom unicaciones 35,00 Oferta Pública Francesa, Vivendi Universal 23.345,0
05/02 SICOME Industria Textil, confección 11,40 Adjudicación directa HOLFIPAR 2,17
10/02 FERTIMA Industria de fertilizantes 16,00 Adjudicación directa Consorcio de inversores institucionales y 
financieros marroquí y  Adubos de Portugal
75,44
06/03
FERTIMA Industria de fertilizantes 3,00 Adjudicación directa Consorcio de inversores institucionales y 
financieros marroquí y Adubos de Portugal
1
4,145
Régie des Tabacs Industria Tabacalera 80,00 Oferta Pública Grupo franco-español, ALTAD1S 14.080,0
07/03 SON IR Industria de 1 papel, impresión y 
distribución de prensa
72,97 Oferta Pública Marroquí, Maroc soir 22
09/03 SOMACA Montaje de vehículos 26,00 Adjudicación directa Francesa, Renault s.a.s 65
Fuente: Ministére des Finances et de la Privatisation, Direction des Entreprises Publiques et de la Privatisation, 2004.
Anexo de Cuadros
Cuadro 6.2. - Indicadores básicos de la Bolsa de Casablanca para el período 1989-1996.
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
- N° de empresas participantes 69 69 68 69 65 61 44 47
- Capitalización (millones de $) 620 964 1.522 1.869 2.698 4.465 5.930 8.779
- Tasa de precio sobre beneficio 5,7 6,5 8,0 10,5 13,2 20,4 20,5 15,8
- Vol. intercambiado (millones de $) 83 224 141 198 243 406 1.221 1.157
- Acciones Intercambiadas (en miles) -- 758 1.517 1.796 5.507 5.571 13.251 12.460
- Capitalización respecto del PIB 2,6 3,7 5,1 7,0 10,3 13,9 17,5 22,6
- Volumen respecto del PIB 0,35 0,85 0,48 0,74 0,93 1,27 3,59 2,87
- Volumen respecto a la 
capitalización 13.3 23.3 9.3 10.6 9.0 9.1 20.6 12.7
Fuente: Frémond (1998).
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Cuadro 6.3. - Principales privatizaciones en el período 1993-1996*.
CTMLN CIOR SOFAC CTMLN SNI
- Actividad
T ransporte 
interurbano
Cemento Financiación Transporte
interurbano
Inversión
- Fecha de oferta Junio 1993 Diciembre 1993 Abril 1994 Septiembre 1994 Octubre 1994
- Acciones 
ofertadas
337.224 715.700 137.775 174.100 303.678
- Precio por acción 
(en DH)
250 230 290 280 300
- Acciones 
suscritas
1.440.447 5.505613 54.500 448.138 7.456.924
- N° de 
suscriptores
11.238 16.241 15.158 6.592 45.758
- N° de veces 
suscritas
5,57 7,69 3.93 2,57 6,20
Fuente: Ministerio de la Privatización y Bolsa de Casablanca. 
Nota: *Fase Activa.
Cuadro 6.3. - (Continuación).
BMCE
General Tire 
Morocco Crédit
Eqdom
SAMIR SONASID FERTIMA
- Actividad Banca Neumáticos Crédito Refinería Acero Fertilizantes
- Fecha de oferta Enero 1993 Febrero 1995 Junio 1995 Marzo 1996 Julio 1996 Octubre 1996
- Acciones 
ofertadas
1.401.000 126.000 200.000 5.160.375 1.365.000 690.000
- Precio por 
acción (en Dh.)
325 228 360 243 308 174
- Acciones 
suscritas
8.533.127 1.185.600 69.168 6.192.450 2.235.041 3.077.567
- N° de 
suscriptores
51.485 15.365 22.013 59.560 11.449 11.960
- N° de veces 
suscritas
6,09 9,41 3,46 1,20 1,64 4,46
Fuente: Ministerio de la Privatización y Bolsa de Casablanca.
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Cuadro 6.4. - Evolución anual de los principales indicadores de la Bolsa de Casablanca, 1994- 
2003.
Capitalización PIB CAP/P1B Volumen de acciones* Volumen total** Liquidez***
1994 48,06 279,00 17,23 7,25 8,65 0,83
1995 50,74 282,00 17,99 20,72 23,20 2,60
1996 75,63, 320,00 23,63 18,23 20,36 4,68
1997 118,56 319,00 37,17 27,70 32,33 8,07
1998 145,14 344,00 42,19 48,16 58,18 8,38
1999 138,07 346,00 39,91 84,28 94,27 18,04
2000 114,76 354,00 32,42 33,34 37,77 10,15
2001 104,71 376,00 27,85 19,97 26,72 10,48
2002 87,18 398,00 21,90 20,42 22,46 7,42
2003 115,51 426,00 27,11 45,29 53,69 5,66
Fuente: Bolsa de Casablanca.
Nota: (*) incluidos los derechos, (**) incluidas las obligaciones y (***) volumen de transacción de acciones en 
relación a la capitalización bursátil.
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Cuadro 6.5. - Indicadores básicos para Marruecos, 1996-2000.
1996 1997 1998 1999 2000
En porcentajes (%)
- Variación del PIB real 12.2 -2.2 6.8 -0.7 0.3
- Variación del PIB no agrícola real 3.6 3.2 3.9 3.0 2.8
- Tasa de desempleo urbano 18.1 16.9 19.1 22.9 21.5
- Variación del IPC 3.0 1.0 2.7 0.7 1.9
Sector Exterior En miles de millones de $
- Exportaciones, f.o.b. 6.9 7.0 7.1 7.5 7.4
- Importaciones, f.o.b. 9.1 8.9 9.5 10.0 10.6
- Ingresos por Turismo 1.7 1.4 1.7 1.9 2.0
- Transferencias privadas (netas) 2.5 2.2 2.3 2.1 2.3
- Balanza por Cuenta Corriente 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.5
- Balanza por cuenta corriente en porcentaje del PIB 0.1 -0.3 -0.4 -0.5 -1.5
- Inversión directa y otros flujos privados 0.4 1.6 0.7 2.1 1.0
- Endeudamiento público exterior neto -0.3 -1.0 -0.4 -0.7 -0.8
- Balance primario 0.3 0.5 0.2 1.6 -0.4
- Reservas brutas oficiales 4.0 4.2 4.6 5.7 4.8
Variables Financieras En porcentaje del PIB
- Balance del Gobierno central (1) -3.4 -3.4 -2.5 -4.3 -6.5
- Balance fiscal (2) -4.0 -4.1 -4.4 -4.2 -4.5
- Deuda desgobierno central (3) 75.6 78.0 74.6 77.4 77.8
Del cual es exterior 41.0 39.8 36.4 35.9 34.3
- Servicio de la deuda (en % de las exportaciones de
bienes y servicios no intermedios y transferencias 26.0 27.1 23.9 20.8 20.8
privadas)
- Variación de la base monetaria 4.8 9.0 5.8 10.3 8.4
- Tipo de interés (4) 9.0 7.5 7.0 4.8 6.3
Fuente: Elaboración propia a partir de las autoridades monetarias marroquíes y estimaciones del FMI, 2001 
Nota:
(1) Excluidos los ingresos por la privatización e ingresos por licencia GSM.
(2) Balance ajustado.
(3) Deuda a final de año sobre el PIB.
(4) Tipo a 52 semanas, última observación del año.
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Cuadro 6.6. - Evolución de indicadores para la Bolsa de Casablanca, 1995-2000.
INDICADORES 1995 1996 VARIACION
9 6 /9 5
1997 VARIACION
9 7 /9 6
1998 VARIACION
9 8 /9 7
1998
- Volum en des transacciones en Miles de M illones Dh 23.201 20.357 -12% 32.335 59% 58.175 80% 58.175
- Capitalización bursátil a 31 diciem bre (M M  Dh) 50.402 75.583 50% 118.666 57% 145.147 22% 145.147
- Indice general 342,39 447,13 31% 667,52 49% 803,68 20% 803,68
- Rendim iento general (1) 5,16 6,44 25% 2,20 -66% 1,87 -15% 1,87
- Rendim iento parcial (2) 5,54 7,17 30% 2,51 -65% 1,93 -23% 1,93
- Rendim iento medio general (3) 2,47 2,27 -8% 1,76 -22% 1,82 3% 1,82
- Rendim iento medio parcial (4) 2,65 2,52 -5% 2,01 -20% 1,88 -7% 1,88
- Velocidad de circulación de acciones (5) 41,10 24,07 -41% 15,33 -36% 12,53 -18% 12,53
- Valor bursátil de acciones atribuidas (MM Dh) 1.354 3.158 133% 519 -84% 77 -85% 77
- Capitalización bursátil de las sociedades con 
distribución
46.917 67.882 45% 103.637 53% 140.501 36% 140.501
- Capitalización bursátil de las sociedades sin 
distribución
3.485 7.701 121% 15.029 95% 4.646 -69% 4.646
- Total dividendos distribuidos (M M  Dh) 1.245 1.713 38% 2.087 22% 2.636 26% 2.636
Fuente: Bourse de Casablanca (2003).
Nota:
(1) (volumen dividendo + valor atribuido) / capitalización.
(2) (volumen dividendo + valor atribuido) / capitalización de las sociedades con distribución de dividendos.
(3) volumen dividendo / capitalización.
(4) volumen dividendo / capitalización de las sociedades con distribución de dividendos.
(5) cifra de negocio de acciones (non incluidos los derechos y oro) / capitalización.
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Cuadro 6 .6 .  -  (Continuación).
IN D IC A D O R E S V A R IA C IO N
9 8 /9 7
1999 V A R IA C IO N
9 9 /9 8
200 0 V A R IA C IO N
0 0 /9 9
2001 V A R IA C IO N
0 1 /0 0
V A R IA C IO N
M E D IA
A N U A L
-V olum en des transacciones en MM Dh 80% 95 074 63% 3 8 .4 6 6 -60% 2 6 .7 2 2 -31% 2 %
- Capitalización bursátil a 31 diciem bre (M M  Dh) 22% 138 051 -5% 114.881 -17% 1 04 .740 -9% 13%
- índice general 20% 7 7 7 ,0 8 -3% 658 ,43 -15% 6 0 9 ,7 4 -7% 10%
- Rendim iento general (1) -15% 5,2 6 181% 3 ,9 0 -26% 3,93 1% -4 %
- Rendim iento parcial (2) -23% 5,3 6 178% 3,95 -26% 4 ,0 6 3% -5%
- Rendim iento medio general (3) 3% 2 ,1 4 18% 3 ,24 51% 3 ,8 6 19% 8%
- Rendim iento medio parcial (4) -7% 2 ,1 9 17% 3,28 50% 3,98 22% 7%
-V elocidad  de circulación de acciones (5) -18% 61,05 387% 2 9 ,0 2 -52% 18,83 -35% -1 2 %
-V a lo r  bursátil de acciones atribuidas (MM Dh) -85% 4.2 9 5 5.457% 761 -82% 75 -90% -3 8 %
- Capitalización bursátil de las sociedades con 
distribución
36% 135.358 -4% 113.404 -16% 101.491 -11% 14%
- Capitalización bursátil de las sociedades sin 
distribución
-69% 2 693 -42% 1.477 -45% 3.1 8 5 116% -1 %
- Total dividendos distribuidos (M M  Dh) 26% 2.961 12% 3 .7 1 7 26% 4.0 4 3 9% 2 2 %
Fuente: Bourse de Casablanca (2003).
Nota:
(1) (volumen dividendo + valor atribuido) / capitalización.
(2) (volumen dividendo + valor atribuido) / capitalización de las sociedades con distribución de dividendos.
(3) volumen dividendo / capitalización.
(4) volumen dividendo / capitalización de las sociedades con distribución de dividendos.
(5) cifra de negocio de acciones (non incluidos los derechos y oro) / capitalización.
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Cuadro 6.7. - Ingresos presupuestarios 1990-2002, (media anual en miles de 
millones de Dh.).
1990- 1992 2000 -2002
% PIB % % PIB %
- Ingresos Ordinarios 56.681 23,2 100,0 103.574 27,2 100,0
- Ingresos fiscales 51.586 21,1 91,0 84.124 22,2 81,2
-Impuestos directos 14.737 6,0 28,6 28.460 7,5 33,8
-Derechos de aduana 11.259 4,6 21,8 12.464 3,3 14,8
-Impuestos indirectos 23.026 9,4 44,6 38.631 10,2 45,9
-Derechos y registros 2.564 1,0 5,0 4.569 1,2 5,4
- Ingresos no fiscales 5.095 2,1 9,0 15.692 4,1 15,2
- Ingreso especiales 3.758 0,9 3,6
Cuadro 6.7. - (Continuación).
1980-1982 1990-1992 2000-2002
% PIB % PIB % PIB
- Ingresos ordinarios 17.836 21,7 56.681 23,2 103.574 27,2
- Gastos totales 27.743 33,8 62.857 25,7 119.530 31,6
- Gastos ordinarios 18.228 22,2 46.980 19,2 89.549 23,7
-Bienes y servicios 13.776 16,8 32.370 13,2 64.954 17,2
-Deuda pública 2.609 3,2 13.345 5,5 18.262 4,9
-Interna 669 0,8 5.605 2,3 12.779 3,4
-Externa 1.940 2,4 7.740 3,2 5.483 1,5
-Compensación 1.843 2,2 1.264 0,5 6.333 1,8
- Saldo ordinario -392 -0,5 9.701 3,9 13.075 3,6
- Gastos de capital 9.515 11,6 15.878 6,5 29.982 7,9
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Cuadro 7.1. - Partidos políticos en Marruecos y escaños obtenidos.
N° de escaños Año 
obtenidos Fundación 
1 997  2 0 0 2
Union Socialiste des Forces Populaires (U.S.F.P.) 57 50 1975
Parti de Plstiqlal (P.I.) 32 48 1944
Parti de la Justice et du Développement (PJD) - 42 1967
Rassemblement National des Indépendants (R.N.I.) 46 41 1978
Mouvement Populaire (M.P.) 40 27 1958
Mouvement National Populaire (M.N.P.) 19 18 1991
Union Constitutionnelle (U.C.) 50 16 1983
Parti National Démocrate (P.N.D.) 10 12 1981
Parti du Front des Forces Démocratiques (F.F.D) 9 12 1997
Parti du Progrés et du Socialisme (P.P.S.) 9 11 1974
Union Démocratique (UD) - 10 2001
Mouvement Démocrate Social (M.D.S) 32 7 1996
Parti Socialiste Démocratique (P.S.D) 5 6 1996
Parti Al-Ahd - 5 2002
Alliance des Libertés (ADL) - 4 2002
Parti de la Gauche Socialiste Unifiée (P.G.S.U.) - 3 -
Parti de la Réforme et du Développement (PRD) - 3 2001
Parti Marocain Libéral (PML) - 3 2002
Parti des Forces Citoyennes (PFC) - 2 2001
Parti de l'Environnement et du Développement (PED) - 2 2002
Parti Démocratique et de l'Indépendance (PDI) 1 2 1946
Congrés National Ittihadi (CNI) - 1 2001
Parti de L'Action (P.A) 2 0 -
Parti du Centre Social (PCS) - 0 -
Initiatives Citoyennes pour le Développement (ICD) - 0 -
Parti du Renouveau et de l'Equité (PRE) - 0 2002
Mouv. Populaire Démocratique et Constitutionnel 9 - -
Organisation de l'Action Démocratique et Populaire 4 - -
Action Populaire - - -
Sin afiliación Política - - -
Total Escaños 325
Fuente: Emst y otros (1999).
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Cuadro 7.2. - Variación del número de trabajadores en empresas no 
privatizadas, 1989-1996.
Empresa 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Variación 
media %
-CELLULOSE 468 436 427 420 403 378 367 346 -4,2%
-COTEF 1.700 1.426 1.403 1.388 1.339 1.300 1.278 1.242 -4,4%
-IBOVAL 60 120 120 120 120 120 120 120 14,9%
-MAPROC 213 195 151 250 113 160 120 145 -5,3%
-SALAM 29 41 40 40 140 190 16 350 43,0%
-SCIF 617 696 597 770 718 590 590 147 -18,5%
-SETAFIL 104 242 256 265 299 193 192 194 9,3%
-SFPZ 757 386 386 386 386 347 483 486 -6,1%
-S1CONE 1.141 1.050 825 897 1.075 1.120 1.100 1.100 -0,5%
-SOM ACA 891 1.12 910 899 997 933 903 889 0,0%
-SUBM 262 251 248 240 239 233 240 235 -1,5%
-SUCRAFOR 210 213 213 211 209 200 200 200 -0,7%
-SUCRAL 179 186 186 181 182 165 182 176 -0,2%
-SUNAB 336 336 308 308 336 261 242 226 -5,5%
-SUNABEL 185 196 195 191 193 190 195 195 0,8%
-SUNACAS 162 169 179 174 175 175 180 182 1,7%
-SUNAG 469 500 483 485 482 478 472 472 0,1%
-SUNAT 282 286 287 279 286 277 260 255 -1,4%
-SURAC 192 191 191 195 191 191 191 193 0,1%
-SUTA 750 727 713 698 669 638 635 563 -4,0%
-VETNORD 600 650 698 600 650 650 660 671 1,6%
Total 9.607 9-309 8.816 8.997 9.202 8.789 8.626 8.387 -1,9%
Fuente: Emst y otros (1999).
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Cuadro 7.3. - Variación del número de trabajadores en empresas privatizadas 
en la fase activa (1993-1996).
Empresa 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Variación 
media %
CHELCO 833 900 900 900 1.000 188 520 649 -3,5%
CIOR 609 630 630 630 783 770 778 764 3,3%
FERTIMA 390 373 373 373 373 775 775 370 -0,7%
GTR 528 529 500 511 740 578 719 626 2,5%
ICOZ 979 979 981 1.018 1.018 1.016 1.021 1.025 0,7%
MODULEC 60 60 54 54 60 60 45 40 -5,6%
SICO CTR 360 289 424 424 356 415 390 382 0,9%
SIMEF 390 401 385 385 401 345 327 309 -3,3%
SNEP 474 472 470 467 472 477 484 490 0,5%
SODERS 137 139 150 155 150 155 152 156 1,9%
SONASID 592 600 615 629 577 581 581 578 -0,3%
SOTRAMEG 49 84 61 78 57 71 74 67 4,6%
Total 5.401 5.456 5.543 5.624 5.987 5.431 5.866 5.456 0,1%
Total
Cuadros 7.2 
y 7.3
15.008 14.765 14.359 14.621 15.189 14.220 14.492 13.843 -1,1%
Fuente: Emst y otros (1999).
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Gráfico 3.10. - Inversión anual en proyectos de infraestructura con 
participación privada, región MENA, 1990-2001.
<N
1 9 9 0  1991 1992 1 9 9 3  1 9 9 4  1 995 1996 1997 1 998 19 9 9  2 0 0 0  2001
Fuente: Banco Mundial, PPI Project Database.
557
Anexo de Gráficos
Gráfico 3.11. - Indicador de Reforma Macroeconómica por regiones.
□70-79
■  80-89
□  90-99
11
Fuente: Nabli y Véganzonés-Varoudakis (2004).
Nota: (l)Región MENA, (2) Latino América, (3) Asia, (4) África Zona Franco Francesa -  
Senegal, Guinea Bissau, Costa de Marfil, Malí, Burkina Faso, Nigeria, Chad, República Centro 
Africana, Camerún, Gabón, Guinea Ecuatorial y Congo, y (5) África zona no Franco Francesa.
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Gráfico 3.12. - Indicador de Reforma Macroeconómica por países.
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Fuente: Nabli y Véganzonés-Varoudakis (2004).
Nota: (I) Irán, (S) Siria, (J) Jordania, (A) Argelia, (T) Túnez, (M) Marruecos, y (E) Egipto.
559
Anexo de Gráficos
Gráfico 3.13. - Indicador de Estabilidad Exterior por regiones.
Fuente: Nabli y Véganzonés-Varoudakis, 2004.
Nota: (1) Región MENA, (2) Latino América, (3) Asia, (4) África Zona Franco Francesa -  
Senegal, Guinea Bissau, Costa de Marfil, Malí, Burkina Faso, Nigeria, Chad, República Centro 
Africana, Camerún, Gabón, Guinea Ecuatorial y Congo, y (5) África no zona Franco Francesa.
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Gráfico 3.14. - Indicador de Estabilidad Exterior por países MENA.
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Fuente: Nabli y Véganzonés-Varoudakis, 2004.
Nota: (I) Irán, (S) Siria, (J) Jordania, (A) Argelia, (T) Túnez, (M) Marruecos, y (E) Egipto.
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Gráfico 3.15. - Inversión en % del PIB por regiones.
B 70-79 
B 80-89 
□  90-99
Fuente: Nabli y Véganzonés-Varoudakis (2004).
Nota: (1) Región MENA, (2) Latino América, (3) Asia, (4) África Zona Franco Francesa -  
Senegal, Guinea Bissau, Costa de Marfil, Malí, Burkina Faso, Nigeria, Chad, República Centro 
Africana, Camerún, Gabón, Guinea Ecuatorial y Congo, y (5) África no zona Franco Francesa.
Gráfico 3.16. - Inversión en % del PIB por países.
■ 70-79
■ 80-89 
□ 90-99
Fuente: Nabli y Véganzonés-Varoudakis, 2004.
Nota: (I) Irán, (S) Siria, (J) Jordania, (A) Argelia, (T) Túnez, (M) Marruecos, y (E) 
Egipto.
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Gráfico 3.17. - Comportamiento de la Inflación por regiones (%).
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□90-99
rCh
Fuente: Nabli y Véganzonés-Varoudakis (2004).
Nota: (1) Región MENA, (2) Latino América, (3) Asia, (4) África Zona Franco 
Francesa -Senegal, Guinea Bissau, Costa de Marfil, Malí, Burkina Faso, Nigeria, Chad, 
República Centro Africana, Camerún, Gabón, Guinea Ecuatorial y Congo, y (5) África 
no zona Franco Francesa.
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Cuadro 3.18. - Comportamiento de la Inflación por países (%).
■ 70-79
■ 80-89 
□90-99
Fuente: Nabli y Véganzonés-Varoudakis, 2004.
Nota: (I) Irán, (S) Siria, (J) Jordania, (A) Argelia, (T) Túnez, (M) Marruecos, y (E) 
Egipto.
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Cuadro 3.19. -  Déficit público por regiones (en % del PIB).
Fuente: Nabli y Véganzonés-Varoudakis (2004).
Nota: (1) Región MENA, (2) Latino América, (3) Asia, (4) África Zona Franco Francesa -  
Senegal, Guinea Bissau, Costa de Marfil, Malí, Burkina Faso, Nigeria, Chad, República 
Centro Africana, Camerún, Gabón, Guinea Ecuatorial y Congo, y (5) África no zona Franco 
Francesa.
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Cuadro 3.20. - Déficit público por países (en % del PIB).
Fuente: Nabli y Véganzonés-Varoudakis, 2004.
Nota: (I) Irán, (S) Siria, (J) Jordania, (A) Argelia, (T) Túnez, (M) Marruecos, 
y (E) Egipto.
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Gráfico 3.21. - Evolución del Gasto Público en relación al PIB, 1970-2002.
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Fuente: IMF, World Economic Outlook (2003).
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Gráfico 4.7. - Evolución de la Deuda Pública exterior, 1980-2000, (en % del 
PIB).
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Fuente: Mansouri (2004).
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Gráfico 4.12. - Evolución del Tipo de Cambio Real, 1980-2000, (1995=100).
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Fuente: Mansouri y otros (2004).
Gráfico 4.13. - Evolución de la inflación, 1960-2000.
2 0 -,
15-
1 0 -
60 65 70 75 80 85 90 95 00
Fuente: Mansouri y otros (2004.)
Nota: *la diferencia del logaritmo neperiano del índice de Precios al 
Consumo, %.
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Gráfico 4.14. - Evolución del Déficit Presupuestario, 1967-2000, (en % del PIB).
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Fuente: Mansouri y otros (2004).
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Gráfico 5.1. - Participación del sector de empresas públicas en Marruecos y 
su importancia relativa, 1990-1995.
Valer añadido (en %  del PIB) Salarios (en %  del PIB) Inversión (ex H  del total)
Fuente: Emst y otros, (1999).
Gráfico 5.4. - Ingresos anuales por privatización, 1993-2003, (en millones de Dh.)
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Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la Direction des Entreprises 
Publiques et de la Privatisation, 2004.
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Gráfico 6.2. - Capitalización bursátil anual, 1993-2003, (en miles de millones de 
Dirhams).
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Fuente: Elaboración propia a partir de la Bolsa de Casablanca.
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Gráfico 6.9. - Volumen de transacciones, 1993-2003, (en miles de millones de 
Dirhams).
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Fuente: Elaboración propia a partir de la Bolsa de Casablanca
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Gráfico 6.10. - Evolución del Balance Público Primario.
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Fuente: IMF (2004).
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Gráfico 6.11. - Evolución de la imposición sobre exportaciones, 1960-2000 (en 
% de exportaciones).
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Fuente: Mansouri y otros (2004).
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Gráfico 6.12. - Evolución de la recaudación por impuestos, 1965-2000, (en % del
PIB).
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Fuente: Mansouri y otros (2004)
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